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ملخص الرسالة 
يتكون بحث ( التقلب ف أسعارصرف العملات القابلة للتحويل وسبل مواجحهته في الاقتصاد الإسلامي ) من ثلاثة أبواب 
اشتملت علىعشرة فصول » أحذ الباب الأول مسمى أسباب التقلب في أسعا ر صرف العملات القابلة للتحويل. وأهم نتائجه 
هي أن كلامن:عمل النظام النقدي الدولي اللعاصر فى إطار أ سعار الفائدة الدائنة والمدينة »ودعوته إلى تحرير أسعار الصرف وأسعار 
الفائدة » وارتكاز الاستثمار الال في العملات القابلة للتحويل على الارتباط الوثيق والمتلازم بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف 
العاجحلة والآحلة › و إسناد تحديد أسعارصرف العملات القابلة للتحويل إلى قوى السوق مغلة باللصارف التجارية الكبرى »و الطبيعة 
الاحتكارية للأسراق العالية للصرف الأحنى » هى الأسباب الي جحعل التقلب قي أسعار صرف العملات القابلة للتحويل خحاصية 
هيكلية ملازمة ودائمة لتلك العملات. أما الباب الثان فقد أعطى مسمى الآثار الاقتصادية لتقلب أسعار صرف العملات القابلة 
للتحويل على البلدان الإسلامية» و أبرزت نتائج راع ا ا ما العملات القابلة للتحويل» أن موازين 
مدفوعات االبلدان الإسلامية» تتعرض لخسائر مالية كبيرة » وبصفة مستمرة » فهي أولا تفقد قوة شرائية دولية » تقدر سنويا عئات 
الملايين من الدولارات الأمريكية» قي صورة انخفاض القوة الشرائية للصادرا ت » وتتحمل أعباءً مالية كبيرةفي صورة ارتفاع في 
آغان االواردات» وتانيا تتعرص الا حتياطيات والأرصدة الدائنة لخسائر مالية كبيرة وجحائره» وثالا تتحمل أعباءا مالية كبيرة ومرهقة 
في صورة تضاعف اديو نية الخارجية بالعملات القابلة للتحويل. أما الباب الثالث فقد أحذ مسمى وسائل مواحهة التقلب في اسعار 
صرف العملات القابلة للتحويل في الاقتصاد الاسلامي مقابلة بالاقتصاد الوضعى »› وتثلت أهم النتائج المستخحلصة في أن مواحهة 
التقلب تتطلب : الالترام في إدارة السياسة النقدية بقواعد وضوابط النظام النقدي في الاقتصاد الإسلامي › واستثمار الاحتياطيات 
قيمتها فى مواعيد قبض انماما » بينما تربط أنمان الوردات بالعملات الي يتوقع انخفاض قيمتها في مواعيد السداد . أما توصيات 
الدراسة فتتمشل الأولى في دعوة السلطات المسئولة عن إدارة السياسات النقدية قي البلدان الإسلامية إلى الإسترشاد بقواعد و ضوابط 
النظام النقدي في الاقتصاد الإسلامي» بمدف تعظيم الاستفادة من الموارد المالية المتاحة »و تخفيض تكاليف التمويل إلى دن خد 
مكن. أما التوصية الثانية فتحث الباحثين في الاقتصاد الإسلامى على كشف الحوانب المتعددة لتكاليف اعتبار العملة سلعة 
والضامين الاقتصادية وغير الاقتصادية المترتبة على التسليم بهذا المفهوم > كما تحث التو صية الثالثة الباحثين على كشف التكاليف 
الباهظة اال ترافق سياسات التحرير المالي » وتحرير الحساب الرأسمالي في بلد إسلامي نام وذي اقتصاد مفتوح . 
م 
الطالب المشرفان ) 
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عميد كلية الشريعة والدراسات الإسلامية 


کے 
أ اوا ماي غل الفا 


شکر وتقدیر 


امد الله مدا کثیرا طیبا مبا رکا فيه » کما ینبغي بحلال وجهه وعظیم سلطانه » 
وأشکره شکرا حزيلا يوا نعمه الت لا تحصى » وأني عليه الخير كله » وأصلى 
وأسلم على من علمنا مكارم الأحلاق » سيدنا محمد -صلى الله عليه وسلم - وعلى 
آله وصحبه أجمعين وبعد : ) 
فالشكر أجزله وأوفره »والتقدير أحله وأرفعه للأساتذين الفاضلين » سعادة الدكتور | 
أحمد بن حسن الحسني »وسعادة الدكتور / أحهد أبو الفتعوح الناقه لتفضلهما 
بالإإشراف على هذه الرسالة »ولا أسبغاه على من الرعاية العلمية » والبذل العلمي 
والعناية المتصلة » سائلا المولى أن يضاعف هما الأحر ويجزل هم العطاء والمثوبة. 
وللمشرفين السابقين فضيلة العلامة الأستاذ الدكتور الوالد أحمد فهمى أبو سنة 
والأستاذ الدكتور محمد عبد المنعم عفر حالص الدعاء وعظيم الامتنان لما بذلاه معي 
من جحهد ق هذا الببحث. 
کما اتقدم بخالص الشكر والتقدير إلى الأساتذة الأحلاء أعضاء جنة المناقشة الذين 
تفضلوا بقبول مناقشة هذا البحث»وتكرموا بالحضور لإفادت من علمهم. 
وأحص المسؤولين في حامعة أم القرى بخالص التقدير والعرفان » لما يبذلونه من حهود 
كربمة قي نشر العلم والعناية بطلابه . 
والشكر لكل من أفادنِ من أساتذت وزملائي بكتاب أو إرشاد » أو نصح » أو توجيه 
أو أي نوع من أنواع المساعدة » لإتمام هذا البحث » فجزى الله الجحميع حير زاء 
وصلى الله علي سیدنا محمد وعلی آله وصحبه وسلہ. 


ا 


المقدمة 


^ رغورو 


أن اله ا العَدْل والإحسّان ¢ “ والصلاة والسلام على 
المبعوث رححمة للعا مين » وعلى آله وصحبه أجمعين » وبعد : 

فقد شر ع الله العدل وأمر به وبين أنه الغرض من إنزال الشرائح E‏ 
رسلا رسا بيات رارقا َعَم لكاب ميزان وم الاس بانط ) “ و 
كان المال ضرورة حيوية للفرد والجتمع » وحور نظام المعاش » ونظرا لما حبلت عليه 
نفوس البشر من حب وتعلق بالأموال » فقد أولت الشريعة الإسلامية عناية فائققة 
بنظام المعاوضات المالية » فأمر الشار ع الحكيم بأن يكون الكيل تاما وافيا » والميزان 
معتدلا سويا » لا زيادة فيه ولا نقصان بقوله 3 وأوفُوا لكيل ولا تكووايِن 
المُحْسرين » وزوا بالقسطاس المستقيم “ولا تنسوا الاس أشياعهم ولا ثوا في 
الأرض مُفُسارينَ  )‏ بوالأمر بالعناية باليزان مر بالعناية بامكيال وسائر المقدرات » 


الحمد لله القائل ل 


ثم مى عن النقصان في المكيال وسائر المقدرات » فنهى سبحانه وتعالى عن التحاوز 
والزيادة والخسران والنقص ف المكيال والميزان وما قام مقامهما من المقدرات بقوله 
تعالى والسَمَاءَ رفَعَهّا ووضع الْميرَان * ألا َطْكَوا في الْمِيران * وأَقيمُوا الوزن 
بالقسط ولا خسروا الاي وار اا ره اخ اق ا 
الواحب عند الأحذ أو إحداث نقصان عند الدفع بقوله # ويل لِلمطففِين * الذي إذا 
اكتالوا على الناس يستوفون * وإذا كالوهم أو وزئوهم يخسرون * ألا يظن اوليك 
ې و ه رەي ي ا 2 چو - RT‏ ت 2 0 o £ (°) k7‏ 

أنهم مبعوثون ليوم عظيم * يوم يقوم الناس لِرّب العّاليين* # ”" والأدلة بخصوص 
العدل في المعاوضات المالية أكثر من أن تحصى . 
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والنقود في عصرنا أصبحت المقدر النهائي لقيم الأموال القابلة للتداول »وحيسث 
أا مقدر شامل على مستوى الحتمع »فقد أصبح لكل بلد عمله ورقيه تستخدم معيارا 
لتقوعم القيم المالية لكافة السلع والخدمات » وتمثل قي الوقت نفسه قوة اف 
دون قيد» يكن الحصول ها على أي نو ع من السلع أو الخدمات القابلة للمبادلة بيعا 
وشراء » ولم يقف الأمر عند هذا الحد بل أصبحت نقود بعض البلدان مل معيسارا 
لتحديد قيم الأموال المتبادلة بين بلدان العام المختلفة › قي إطار العلاقات الاقتصادية 
الدولية » وق الوقت ذاته فإن تلك العملات تمثل قوة شرائية دولية عامة على كافة 
السلع والخدمات القابلة للتبادل فيما بين البلدان قي إطار التجارة الدولية . 

ويطلق مصطلح العملات القابلة للتحويل أو العملات الدولية على العملات 
ال تستخدم على المستوى الدولي كوسيط للتبادل » ووحدة للحساب »و مخزن للقيمة 
وهذه العملات هي الي يحدد ما امان صادرات البلدان الإسلامية »كما يدفع ما أمملن 
وارداتهما »وتبرم ها الديون الدولية »ويحتفظ ها على شكل أرصدة نقدية سالة 
باعتبارها شكلا من أشكال الثروة نظرا لوا الشرائية الدولية العامة . 

غير أن من أحطر الظواهر النقدية الدولية الي يتسع نطاقها يوما بعد آخحر ههو 
التقلب في قيم العملات القابلة للتحويل ذات القوة الشرائية الدولية العامة » ومع أن 
تلك العملات يتم استخدامها على المستوى الدولي »إلا أن التقلب المستمر قي قيمها 
أصبح هو الأصل واستقرارها استشناء . 

او ت ع قلي ا افر ا ر ا الات افا لتحيل من 
أضرار مالية فادحة على اقتصاديات البلدان الي تتعامل مها ولا تصدرهاء واعتقادا 
وإدراكا لا يتميز به الاقتصاد الإسلامي من مبادئ وقواعد ونظم تحقق العدل في 
المعاوضات المالية »وجحنب البشرية ويلات الظلم قي المبادلات المالية على المستوى 
الدولي فقد كان موضو ع هذا البحث هو : 

التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل وسبل مواجهته في الاقتصاد 
ااا 


أهمية البحث ودوافع اختياره 

ويعكن النظر إلى أهمية الببحث من الجوانب التالية. 
يشل تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل ذات الاستخدام الدولي أحطر 
مشكلة نقدية دولية تتزايد حدها وأضرارها الاقتصادية منذ ثلاثة عقود» ومن أبرز 
مظاهر تلك الخطورة على المستوى الدولي ما يلي : 
إ-تۇ كد الدراسات المتحصصة أن ما نسبته 24٠‏ من الثرة العالمية تلك في صورة 
عملات قابلة للتحويل“ » ومن ثم تتبين ضخامة الخسائر المالية الناشغة عن التقلب قي 
أسعار صرف تلك العملات . 
ب- يمع االمحتصون في الاقصاد الدولي أن التقلب الكبير والمتسارع قفي أسعار 
الصرف » الذي بمارسه صناع الأسعار فى الأسواق المالية الدولية للمتاحرة بالعملات 
القابلة للتحوبل كان سببا في سقوط نظامين نقدين » وها سقوط النطام القدي الدولي 
لأسعار الصرف الثابتة والقابلة للتعديل عام ۳۹۱١ه(١۱۹۷ءم)‏ › والذي ارتكز 
على أسعار تعادل العملات وفقا لنظام قاعدة الصرف بالذهب» وكذلك سقوط نظلم 
أسعار تعادل العملات الأوربية عام ٤1۲۳‏ اه( TE‏ 
ج س كما ادى تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل قي الأسواق المالية الدولية 
اا ا ی ا وا ج ا ےا ا ای رل 
وتعطيل وظائفه في الحافظة على استقرار أسعار الصرف على أسس عادلة تضمن الحفاظ على 
روات اللدان و تتميها . 
د تكد الوثائق والوقائع أن حطورة تقلب أسعار الصرف والأضرار الاقتصادي ة المترتة 
عليها كانت سببا رئيسا لحفز بلدان غرب أوربا ودفعها تحر الاتحاد الاقتصادي 
والنقدي للتحلص من تلك التقلبات »والذي بحسد عمليا بظهور عملة أوربية موحدة 
يتم التعامل ما مقابل عملات بقية بلدان العام . 


CD‏ ينظر ص ۹۸ في هذا ال ل 


> 
هيو كد المتحصصون قي هذا الشأن أن التقلب في العملات القابلة للتحويل 
ذات الاستخدام الدولي كان من العوامل الرئيسة الي عجلت بظهور أزمة المديونية ‏ 
الدولية الي لا تزال تتفاقم أحطارها يوما بغد: ا خر“ 
ونظرا لخطورة تقلب أسعارصرف العملات القابلة للتحويل على اقتصاديات البلمدان 
النامية فإن أضرارها أصبحت من القضايا الى تناقش على مستوی‌اهيئات والنتديات 
والمنابر الاقتصادية الدولية .“ 
وفيما يتعلق بالأضرار الي تصيب اقتصاديات البلدان الإسلامية من جراء ذلك التقلب 
فإن أهمية الموضو ع ودوافع احتياره يمكن النظر إليها من الجوانب التالية : 
-العملات القابلة للتحويل هي الى يقدر بها صادرات البلدان الاسلامية وتقبض تنا 
ها » كماتقد رها أنمان وارداتما وتدفع نا ها » وتتكون منها الاحتياطيات النقدية 
الدولية » وتسمى بها وتبرم الديون الدولية » ويحتفظ با في صورة أرصدة نقدية دولية 
باعتبارها شكلامن أشكال الثروة نظرا لقوقا الشرائةالدولية العامة. 
ولذلك فإن التقلب الواسع في أسعار صرفها يخفض مقدارالدحل الحقيقي لصادرات 
البلدان الإسلامية » ويرفع من تكاليف حصوها على الواردات > همذاقي حانب 
ميزان التحاري من حساب المعاملات الجارية في ميزان المدفوعات ٠‏ أما قي حانب 
الحساب الرأسمالى فإن تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل يؤدي إلى تآكل 
القوة الشرائية الدولية للأرصدة الفائضة والاحتياطيات النقدية الدولية بتلك العملات 
> كما يؤدي التقلب ف القوة الشرائية لتلك العملات إلى تزايد مستمر قي مقدار 
الديون الخارجية . 
E N ONE GES‏ 
أن صادرات البلدان الإسلامية نمثل وزنا كبيرا من مكونات دخلها القومي وتتميز 
تلك الصادرات .عحدوديتها » و كوا من المواد الأولية النَ تتسم بوجحه عام باخفاض 


¥( : : 
ينظر ص ٥ه‏ من هذا البحث 


(#د 

أسعارها »و بالمقابل فإن واردات البلدان الإسلامية تتميز بالتنوع» وكثرة الححم 
وارتفاع أسعار السلع المصنعة ارتفاعا كبيرا مقارنة بأسعار الصادرات. 
حاحة البلدان الإسلامية إلى قدر كبير من العملات القابلة للتحويل لتلبية حاحاقا 
الإغائية لأن معظم تلك البلدان لا تزال ق المراحل الأولى للتدمية. 

-زيادة وطأة الديون الخارجية بالنسبة للبلدان الإسلامية المدينة . 

ولذلك فإن التقلبات الواسعة ق اشا صر ف العملات القابلة للتحويل تنعکس ما 
على الأوضاع الإنمائية في تلك البلدان ما يزيد من حدة المشكلات القائمة الي تععوق 
التنمية الاقتصادية فى البلدان الإسلامية. 
أهداف البحث 
عكن تحديد أهداف البحث بالآن: 
أولا: التعرف على الأسباب والعوامل المحتلفة لتقلب العملات القابلة للتحويل ذات 
الاستخدام الدولي وفقا لأدبيات النظر ية الاقتصادية التقليدية » وتطبيقات وممارسات 
الأسواق المالية الدولية المر تكزة عليها . 
ثانيا : التعرف على الخسائر المالية الكبيرة والمتعاقبة الى تصيب اقتصاديات البلدان 
لااب ف اب بعر ا 
الا : التعرف -من واقع التحارب العملية _ على التكاليف الباهضة الن ترافق 
استخدام أدوات السياسة النقدية من قبل البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويلل 
بهدف مواحهة التقلب قي أسعار صرف عملاتا . 
رابعا :إبراز مايتميز به النظام النقدي والأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي مسن 
حصائص هيكلية -متأصلة قي صلب النظام -تعمق الاسقرار النسبي في قيمة العملة 
واسعار صرفها » وتستأصل ختلف العومامل المسببة للتقلب . 
حامسا : إبراز دور التطبيقات المرتكزة على قواعد وضوابط النظام النقدي والأسواق 
المالية قي الاقتصاد الإسلامي في مواحهة تقلب أسعار صرف العملات القابلة 
للتحوبل . 


سادسا : تقد بعض الحلول الممكنة ال تسهم في الحد من آثار تقلب القوة الشرائية 
الدولية للعملات القابلة للتحويل » قي اطار خحصائص النظام النقدي والأسواق الاليية 
تي الاقتصاد الإسلامي 


يتكون البحث من ثلائة أبواب »وعشرة فصول تضمنت بيان أسباب تقلبات العملات 
القابلة للتحويل وآثار تلك التقلبات على اقتصاديات البلدان الإسلامية ثم بيان كيف 
يتم التغلب على ذلك في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي»وذلك على الللحو ‏ 
التالي: 

الباب الأول : أسباب التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل › 

ويشتمل على أربعة فصول . 

الفصل الأول : المغاهيم الأساسية لسعر الصرف 
المبحث الأول: المفاهيم الأساسية حول سعر الصرف ومقاييس انحرافه 
لميحث الفاي: الأساليب المستخدمة في قياس التغيرات الامية والحقيقية لأسعار الصرف 
الفصل الثان : الخصائص الأساسية للعملات القابلة للتحويل. 
المبحث الأول : حقيقية العملات القابلة للتحويل ونطاق استخدامها 
المبحث الثاي : العوامل امحددة لاستخدام العملة الوطنية لبلد ما على المستوى الدول 
الفصل الثالث : حصائص النظام النقدي الدولي المعاصر 
المبحث الأول: المبادئ والأسس الي يستند إليها النظام النقدي الدولي المعاصر 
المبحث الفا : حصائص النظام النقدي الدولي المعاصر المؤثرة على أسعار صرف 
العملات القابلة للتحويل . ) 
المببحث الثالث : أنظمة الصرف السائدة و كيفية ا اسار کر اعات 
الفصل الرابع : المضاربات قي الأسواق المالية المعاصرة. 
المبحث الأول : الخصائص المشت ر كة للأسواق المالية المعاصرة. 


ر 

لميحث الفا : المضاربات في الأسواق المالية المعاصرة وأثرها على تقلب أسعار صرف 
العملات القابلة للتحويل . 
الفصل الخامس:احتلاف أسعار الفائدة التفاضلية 
امبحث الأول : العوامل الي تؤدي إلى ظهور أسعار فائدة تفاضلية . 
التاق ار انار الات ااال اسار ك ااا 
للتحويل . 

الباب الثاي 

الآثار الاقتصادية لتقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على البلدان 
الإسلامية . 

الفصل الأول : آثار تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على ميزان 
المدفوعات . 
امبحث الأول : تأثير تقلب أسعار الصرف على حصيلة الصادرات . 
اميبحث الثاين : تأثير تقلب أسعار الصرف على قيمة الوردات. 
الميحث الفالث : تأثير تقلب أسعار الصرف على معدل التبادل الدولي . 
المبحث الرابع : تأثير تقلب أسعار الصرف على الأرصدة النقدية الدائنة » والالتزاممات 
الآحلة ( أنواع الدين ). 
الفصل الثاي :آثار تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على الناتج امحلي . 
الميحث الأول : تأثير التقلب على الأسعار النسبية للمنتجحات الحلية . 
المبحث الثاي E‏ التقلب على المدحرات اعلية . 
المبحث الفالث : آثار التقلب على التنمية الاقتصادية . 


الباب الشثالث 
وسائل مواجهة التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل في الاقتصاد 
الإسلامي .مقابلة بالاقتصاد الوضعي 


ي 
الفصل الأول : وسائل مواجحهة التقلب ق اُسعار صرف العملات القابلة للتحويل يي 
الاقتصاد الوضعي . 
المبحث الأول : وسائل مواحهة التقلب قي أسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
فيالاقتصادالوضعي . 
المبحث الان : تقو الكفاءة الاقتصادية للوسائل الوضعية . 
الفصل الثاي : الوسائل المستخدمة حاليا في عدد من البلدان الإسلامية . 
امبحث الأول : الوسائل القائمة على السياسات النقدية والمالية . 
المبحث الثاي : الوسائل الأحرى. 
الفصل الثالث : وسائل الحافظة على الاستقرار النسبي لأسعار صرف العملات في 
الاقتصاد الإإسلامي. 
المبحث الأول : الخصائص العامة للنظام النقدي الكفء وأثرها في استقرار أسعار 
الصرف . 
المبحث الفا : الخصائص العامة للأسواق المالية في الإسلام وأثرها في استقرار أسعار 
الصرف . 
المبحث الفالث : الوسائل والمقترحات الأخحرى لاستقرار أسعار الصرف وعلاج التقلب 
و 


الباب الأول 
أسباب التقلب في أسعار 
صرف العملات القابلة 


ويشتمل على الفصول الآتية 
الفصل الأول : المفاهيم الأساسية حول سعر الصرف ومقاييس انحرافه . 
الفصل الثا : الخصائص الأساسية للعملات القابلة للتحويل . 
الفصل الثالث : خصائص النظام النقدي الدول المعاصر . 
الفصل الرابع : المضاربات في الأسواق المالية المعاصرة . 
الفصل الخامس : اختلاف أسعار الفائدة التفاضلية . 


الفصل الأول 
المفاهيم الأساسية حول سعر الصرف ومقاییس احرافه 


اتسمت أسعار صرف العملات بالتقلبات المستمرة» بل والمتزايدة يوما بعد آحر»منذ تم 
التحلي عن أسعار تعادل العملات القائم على قاعدة الصرف بالذهب »وشرع قي تعوم العملات 
ذات الاستخدام الدولي في النصف الأول من تسعينات القرن الرابع عشر e‏ (النصف 
الأول من سبعينات القرن العشرين الميلادي ) 

ونظرا لما تسببه تلك التقلبات من آثار ضارة وتكاليف باهظة ف محال المبادلات الاقتصادية 
الدولية فإن هذه القضية تمثل حورا رئيسا شغل الاقتصاديين »ونتج عن ذلك رصيد كبر من 
الأدبيات التعلقة بتقلب أسعارالصرف تضمنت ق ثناياها مفاهيم ومصطلحات لم تكن معمهودة 
من قبل . 

وي ركز هذا الفصل على بيان المفاهيم والمصطلحات وطرق التقدير الخاصة بسعر الصرف 
و كيفية قياسه وقياس تقاباته . 


انظر: ص ٤٤-٤۳‏ من هذا البحث 


المبحث الأول 
المغاهيم الأساسية لسعر الصرف 


يتناو ل هذا المبحث المغاهيم الأساسية لسعر الصرف » الي سيتم تناوها قي ثنايا الدراسة 
وذلك على النحو التالي . 
أولا: تعريف سعر الصرف الأجنبي 1 
يعرف سعر الصرف الأحني : بأنة عدد الوحدات الي يتوحب دفعها بعملة بلد ما للحصول على 
وحدة نقدية واحدة من عملة بلد حر . 

ومثال ذلك الئمن المدفو ع بالدولار الأمريكي للحصول على المارك الألمان ويعبر عن سعر 
عملة بأحرى بطريقتين مباشرة وغير مباشرة »وطبقا للطريقة المباشرة يتم تسعير العملة الحلية 
مقابل العملات الأجنبية »فيقال مثلا إن مبلغ 1۲٤۲۸‏ ,. من الجنيه الإسسترليي تساوى دولارا 
أمريكيا وأن تمن الين الياباني ٠ ,٠ ٠۲٤‏ جنيها إسترلينيا »حيث تعتبر وحدة العملة الحلية هي الثمن 
ووحدة العملة الأحنبية هي للمبيع أو السلعة » وتوصف هذه الطريقة في تسعير العملات بالطريقة 
الأمريكية » ويعرف سعر الصرف وفقا هذه الطريقة بأنة مقدار ما يدفع من العملة الحلية مققابل 
الحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية . 

وعوجحب الطريقة غير المباشرة يتم تسعير العملات الأجنبية مقابل الحصول على وحدة من 
العملة احلية فيقال مثلا: إن الدولار الأمريكي نه ۱١۹١‏ من الينات اليابانية و٥٥۲۸)٦‏ من 
الفرنكات الفرنسية »ويعرف سعر الصرف على أساس هذه الطريقة بأنه مقدار ما يجب دفعه مسن 
عملة أجنبية مقابل الحصول على وحدة من العملة الحلية . 
ويطلق على هذا الأسلوب الطريقة الأوربية ف التسعير“ . وعكن إيضاح طريقي التسعير سالفيّ 
ال عل دد ال اق ل اال 


Keith Pilbeam, International Finance „Second edition (London :Macmillan price :رظil‎ °” 
Ltd 1998),p.4 


Keith Pilbeam, International Finance,op.cit.,p.4. and Paul R.Krugman and ۲ 


Maurice Obstfeld, International Economics, 4th edit., (NEW YORK: AddisWesley1997) 
pp.331-332. 


۳ 


التسعير وفقا للطريقة الأول الدولار | التسعير وفقا للطريقة الثانية العملات 
مقابل العملات الأحرى الأربعاء الأحرى مقابل الدولار الأربعاء 


البلد والعملة 


HE Y.../t/o 
دولار لكل مارك ۰ ,مارك لکل دولار‎ ۰۳۹٤ ألمانيا (المارك)‎ 


اليابان (الين) ٠٠۰٤‏ دولار لکل ين DO EE‏ 
بریطانیا(ا ل حنیه) ۷ ,۱ دولار لکل جنية .,..٩‏ جنيه لکل دولار 


الاتحاد الأوريي (اليورو) ٨۸‏ ,.. دولار لکل يورو ٦‏ ,1 يورو لکل دولار 
اللصدر: 23.ص ,2000 ,6 The Wall Street Journal Europe , Thursday, April‏ 


ثانيا: أوجه التشابه والاختلاف بين كل من : سعر الصرف الامي وسعر الصرف التوازي 

وسعر الصرف الحقية 

فسعر الصرف الامي” “هو مقدار ما يدفع من عملة علية للحصول على وحدة نقدية من 
عملة أحنبية في سوق الصرف الأحبي خلال وقت مدد . أي أنه سعر الصرف الذي يسود في 
الأسواق المالية لتبادل العملات خلال فترة معينه . ومن أمثلة أسعار الصرف الاسمية اأسعار 
العملات الي تنشر يوميا عبر الصحف المالية المتخحصصة › وأحهزة الإعلام»ويطلق سعر الصرف 
الشنائي على سعر الصرف الاسعي بين عملتين. 

أما سعر الصرف الحقيقي فيشير إلى نسبة مبادلة الموارد الحلية القابلة للتصدير بالوارد 
الخارجية وفقا لبد التكاليف النسبية المقدرة بالعملات الوطنية للبلدان حل التعامل .وعلى هذا 
الأساس يعرف سعر الصرف الحقيقي بأنه مقدار ما يضحى به من السلع والخدمات الي يتوجحب 
على المشترين اقتطاعها عندما يستخدمون عملتهم الوطنية ليشتروا وحدة نقدية من عملة أحرى" 
وهذا التعريف يعن أن مبادلة عملة بأحرى هو في حقيقته مبادلة لمقادير معينة من الموارد تكافئ 
مقدار ما تشتريه كل عملة في بلدها من سلع وخحدمات . 

و سعر الصرف الحقيقي هو المؤشر الذي يتم من خلاله التعرف على حركة تبادل الموارد 
الحقيقية» وبيان ما إذا كان بلد ما يحقق مكاسب أو خحسائر من مبادلاته الدولية مع بلد آحر أو 


Nominal exchange rate ° 


David N.Hyman,_Economic,4th edit. (NEW YORK: McGraw-Hill Companies, 1997).p.812. 


ججحموعة معينة من البلدان »وبناء على ذلك فإن سعر الصرف الحقيقي للدولار الأمريكي مثلا هو 
ذلك القدر من السلع والخدمات الي بعكن أن تشتري بدولار واحد من الخارج مقارنة ما يشتريه 
الدولار من مقادير السلع والخدمات في الداحل » ويتضح من حلال ما سبق بيانه عن سعر 
الصرف الاسمي والحقيقي أن لسعر الصرف الحقيقي دلالات اقتصادية مهمة» وحاصة فيما يتعلق 
بالمبادلات التجارية الدولية بينما سعر الصرف الاسمي لا يشير إلى مثل تلك الدلالات مع أن 
كليهما يتناولان ح ر كة الموارد على أساس نقدي وحقيقي »غير أن سعر الصرف الحقيقي قد 
ينحرف عن مستواه التوازن المتمثل في حد تكافؤ القوة الشرائية بين العملة الحلية والعملات 
الأجنبية التابعة لش ركاء التجارة الرئيسين ^ 
وقد عرف ني ركس (عء۲ں١)‏ سعر الصرف التوازن بأنه السعر الذي ينشاً عنه التوازن ف 
ميزان المدفوعات »ف ظل الحددات التالية ": 
عدم وحود قيود على التدفقات التجارية 
عدم وجود دوافع مصطنعة فيما يتعلق بتدفقات رأس الال إلى الداحل أو الخارج 
وجود معدل بطالة في مستوى منخحفض . 
وإذا أحذنا ف الحسبان أن تعريف ني ركس لسعر الصرف التوازن تم في ظل قاعدة الصرف بالذهب 
”الي ترتكز على تعادل قيم العملات بمدف تحقيق التكافۇ في القوى الشرائية النسبية ها فإنه 
يتضح: 
)١‏ أن سعر الصرف التوازن هو الذي يحقق الحافظة على حد تكافؤ القوى الشرائية النسببية 
فيما بين العملات . ) 
)١‏ وأن تبادل الموارد على أساس نقدي بين بلدين يجب أن يتضمن الحافظة على القوة 
الشرائية النسبية لعملات البلدين عندما تتحول إحداهما إلى الأحرى . 


دم ال عن ن اف ف ال ار اد من ع لحف 
ية , Beter,clark and others „Exchange rate and Economic Fundamentals‏ 
Washington D.C: International Monetary Fund ,1994). p1.‏ 
كان تعريف ني ركس لسعر الصرف التوازن في سياق الحدل الدائر حول تعريف (الاحتلال الأساسي ) الوارد قي اتفاقية 
صندوق النقد الدولي حيث سمحت الاتفاقية للبلد العضو الذي يعان من حالة احتلال أن يخفض قيمة عملته إلا أن 
الاتفاقية م تشرح معن الاحتلال الأساسي » فعرفه ني ركس من خلال العوامل الي يجب أن يترافق وحودها في ظل سعر 
الصرف التوازني 


و 


ولذلك يعرف تكافۇ القوة الشرائية التوازن : بأنه سعر صرف بين عملي بلدين يكن من شراء 
الكمية والنوعية نفسها من السلع والخدمات في كلا البلدين عندما تحسب تكاليفها على ساس 
سعر صرف التوازن ‏ 

وحيث إن تعريف نير كس لسعر الصرف التوازين يتضمن المفاهيم المشار إليها آنفا » فقد 
أطلق عليه الباحثون المعاصرون سعر الصرف الحقيقي الطبيعي" والذي يعي سعر الصرف الحقيقي 
التوازني الذي يزيل احتلال ميزان المدفوعات في غياب العوامل الدورية »وتدفقات رؤوس الأموال 
اللضاربة والتح ركات في الاحتياطات الدولية “ » وبعبارة أحرى هو سعر الصرف الذي يجب أن 
يسود في ظل إمكانية انتفاء العوامل المضاربية والدورية › وأن تكون البطالة فى نطاق معدها 
ا 
ثالثا:مصطلحات التقلب في معدلات سعر الصرف^“ 
منذ بدأ العمل بنظام تعوم أسعار الصرف أصبحت قابلية التقلب للعملات القابلة للتحويل _ 
على نحو سريع ومتواصل وعقادير كبيرة نسبيا خاصية أساسية غير معهودة من قبل ذلك التاريخ 
ونتيجة لذلك ظهرت مصطلحات » تصف السلوك المضطرب لأسعار الصرف نذكرها فيما يلي : 
تذبذب أسعار الصرف في الأجل القصير ^ 

يشير هذا المصطلح س عند الحديث عن سعر الصرف ‏ إلى الذبذبات المتتالية والسريعة 
والمرتفعة نسبيا لأسعار الصرف الاسمية للعملات القابلة للتحويل حلال فترة قصيرة نسبيا ° 


Graham Bannock,R,E,Baxter and Evan , Dictionory of Economics ,6the edit., 


(London: the Pengum Group 1998) „, P. 340 
Jeromel .Stein and .Others , Fundamental determinants of exchange rates (New York : by ° 
Oxford University press, 1997), p.39. 
ينظر المرجع السابق مباشرة والصفحة تفسها.‎ (۳ 
ا هذا المصطلح منقول من‎ ypoاogy‎ of exchange rate insta ؤty ا‎ 


Ronald Mackinon and Kenichi Ohne, Dollar and Yen (Massachusetts. Institute of 
Technology,1997 ) 


) i 
Michoel J. Artis and MarkP. Taylor, The stabilizing effect of the ERM on exchange rates ° ” 
and interest rates, IMF Staff papers ,NO,41,1994,p132. 


: ھت ی ع چا هک کے کف کے ت 


انحراف سعر الصرف في الأجل المتو سط“ 

يشير هذا المصطلح إلى انحراف أسعار الصرف الاسمية في الأجل المتوسط عن متوسط سعر 
الصرف الحقيقي التوازي أو عن حد تكافؤ القوى الشرائية النسبية للعملات »وهذا النوع مسن 
الانحراف في معدلات أسعار صرف العملات ينتج عنه في الأحل المتوسط أن تصبح العملة مقومه 
بأكبر من قيمتها الحقيقية التوازنية »أو بأقل من قيمتها الحقيقية التوازنية » أي أن سعر الصرف 
الاسمى ينحرف عن متوسط قيمته التوازنية المقدرة وفقا لنظرية تكافؤ القوى الشرائية للعملات. ° 
انحراف وتأرجح سعر الصرف الاسمي في الأجل الطويل. 


يشير هذا المصطلح إلى انحراف أسعار الصرف الامية للعملات القابلة للتحويل في الأحل 

الطويل »وينشاً هذا النو ع من الانحراف في أسعار الصرف الامية نتيجة لتراكم الانحرافات قي 
الاحلين س القصير والمتوسط ‏ وتظهر تلك التأرححات حول الا تجاه العام طويل الأحل لأسعار 
صرف العملات. “° 
الاندفاع السريع لسعر الصرف . 

يشير هذا المصطلح إلى أن زيادة العرض النقدي لعملة ما بنسبة معينة تؤدي إلى انخفاض سريع وفجائي 
لسعر الصرف العاحل بنسبة تفوق الزيادة في العرض النقدي بحيث يتجاوز الانخفاض في سسعر الصرف قي 
الأجل القصير معدل الزيادة في العرض النقدي »وهذه الظاهرة مرتبطة بتفسير التغيرات الكبيرة في أسعار 
الصرف في إطار النموذج النقدي الذي يبرهن على وحود علاقة تناسبية بين التوسع في الععرض النقدي 
والمستوى العام للأسعار وسعر الصرف »كما يفترض هذا النموذج 
ال ت ا ا ا ا ا ف ا 


a ۱ 
misalignment 
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أنظر المرجع السابق نفس الصفحة0 
(9) أحمد أبو الفتوح الناقه »احتيار النموذج النقدي كمفسر لسغر الصرف الحقيقي للحنيه المصري بالنسبة للدولار الأمريكي 
بحلة كلية النجارة للبحوث ١‏ لعلمية »العدد الأو ل»الجلد 1۳ )ا سکتدريه: ٤‏ ص ص ۱۲-۷. 


المبحث الاي 
الأساليب المستخدمة في قياس التغيرات الاسمية والحقيقية لمعدلات أسعار الصرف 
يتناول هذا المبيحث عددا من أساليب قياس تطورات أسعار الصرف »مع بيان دلالا ا النقدية 
والاقتصادية ونعرض ذلك كمابلي: 
أولا : قياس مقدار التغير في أسعار الصرف الاسمية النائية 
يعرف التغير النسبي في سعر الصرف الامي على ساس ثنائي بأنه التغير في سعر الصرف الا مسي 
بين فترتين منسوبا إلى سعر الصرف الامي للفترة الأولى وفق الصيغة التالية: 
مقدار التغير في سعر الصرف الاسمي = س ت س ت ١٠-‏ 

س ت -۱ 
حيث س ت تشير إلى سعر الصرف الاسمي للفترة الحالية و س ت -اتشير إلى سعر الصرف 
الاسمي للفترة السابقه »ويعكن معرفة مقدار التغير ق أسعار الصرف الثنائية على أساس سنوي أو 
ربع سنوي أو شهري أو أسبوعي الخ .ويتضح من الحدول التالي التغير المي في سعر صرف 
الور كا لن فل س اال كن كو ر ص ا ا فل ان ا بن 
۳٤‏ ننا عام ٤۰٥‏ ۱ه(٩۱۹۸م)‏ ثم هبط متوسط سعر صرف الدولار مقابل الين اليابان إلى 
۲ اي عام ١٠٤١١‏ ه(۱۹۸1ء) »م استمرت قيمته الاسمية في الانخفاض لتصل إلى 
٤‏ ينا قي عام ٤٠0۷‏ ٠ه(‏ ۱۹۸۷م ) ووفقا لصيغة حساب مقدار التغير النسبي فققد 
هبطت قيمة الدولار بنسبة( ۲۹) عام ٤۰٦‏ ١ه‏ (٦۱۹۸م)تلاها‏ انخفاض إضافي بحو ( 
٤١‏ 4 ) في عام ٤٠۷‏ ١ه(۱۹۸۷ءم)‏ »ومن الجدول المذكور نستتتج أن هناك تقلبات كبيرة 
ومتطرفة لأسعار الصرف الثنائية بين الدولار والين. 
وعلى فرض أن الين اليابان هو العملة الحلية والدولار هو العملة الخارجية فإن الإشارة السالبة 
للتغير النسبي تشير إلى ارتفاع القيمة الامية للين بينما الإشارة الموحبة تدل على انخفاض قيمة الين 
فى مقابل الدولار » إلا أن تقلبات أسعار الصرف الامية الثنائية الي يجري التعامل ما في أسواق 


الصرف الأحنبية لا تعطي دلالات فعلية كافية عن الآثار المتوقعة لتقلب أسعار الصرف ما م تقترن 
e‏ المبادلات التجارية بين البلدان حل الدراسة »وهذا ما توضحه الفقرة التالية للجحدول أدناه 
حدول رقم (۲)يبين متوسط أسعار الصرف الامية للدولار الأمريكي مقابل الين الياباني 
ومقدار التغير النسبي في سعر الصرف الاسمي هاية الفترة 
متوسط سعر صرف الدولار مقدار التغير النسبي في المتو سط 
ھ۱۹۷9( 9۹ 
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ثانيا: الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الاسمية © 
وهو عبارة عن أسعار الصرف الثنائية المرجححة بحصص التجارة الدولية بين البللد عل 
الدراسة وبلدان المتاحرة الرئيسية »والغرض منه قياس ما إذا كانت القيمة الاسمية أو الخارجية لعملة 
بلد ما قد ارتفعت أو انخفضت أو ظلت دون تغيير مقابل سلة عملات مرجححة بنسب التجحارة 
الدولية ويتميز هذا الرقم القياسي .ما يلي : 
يقيس انحراف سعر صرف العملة عن متوسط أسعار صرفها في الفترة محل القياس 
الأوزان الترحيحية لأسعار الصرف الثنائية يحب أن تعكس الأهمية النسبية للمبادلات التجارية 
يقتصر على أسعار الصرف الثنائية لش ر كاء المتاحرة الرئيسين 
ارتفاع الرقم القياسي يكشف عن مقدار الارتفاع النسبي في القيمة الخارحية للعملة الحليية 
مقابل سلة عملات شر كاء المتاحرة ويشير إلى العكس في حالة الانخفاض»فإذا فرضنا أن الشركاء 
الرئيسين للمتاحرة مع اليابان هم الولايات المتحدة وألانيا وحنوب شرق آسيا وأن متو سط نسب 
المتاحرة حلال ٣سنوات‏ كانت ٠٠‏ ب 2٠٠٠ ٠١‏ فإن الرقم القياسي المعبر عن مقدار التغير 
في القيمة الخارجية للين الياباني يمكن استخلاصها على النحو الموضح في الحدول التالي. ° 
حدول رقم(۳) (الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الاسمية المرححة بنسب التجارة ) 
الرقم القياسي الفعلي الاسمي للين 
مقابل عملات شركاء التجارة 


Nomina] Effective Exchange Rate indices °‏ للمزید من التفصیل حواھذا الرقم ینظر : کلا من: 
Keith Pilbeam, International Finance ,op.cit,pp.13-16‏ 
Mıltiades Chaholiades, International Economics (Singapore :McGraw-Hill,1990) pp352-353‏ 


(۲( حدول افتراضي مستفاد من الجدول الافتراضي والإيضاحات الواردة لدف 
Keith pilbeam, International, Finance,op.cit.,p.13.‏ 


۱۰ 


حيث تم ضرب نسب المتاحرة قي الأرقام القياسية لأسعار صرف الين مقابل عملات 
البلدان الرئيسية لبادلات اليابان التجارية »ويلاحظ أن قيمة الين الاسمية الفعلية قد ارتفعت مقابل 
عملات بلدان المتاجرة بعقدار Z ٠٠١‏ و ٩,١‏ بف المتوسط في السنتين الثانية والثالثة على التوالي. 
ويتضح نما سبق أن الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية الاسمية تقتصر دلالتها على تقدير التغيير 
في سعر الصرف الفعلي الاسمي »غير أما لا تبين ما إذا كانت نسب تبادل الموارد قد تحسنت أو 
تدهورت من حيث تزايد أو تناقص قونما الشرائية »وما إذا كان الأداء الاقتصادي الحلي يتمتع 
بالقدرة على المنافسة على نحو ثنائي ومتعدد»أو يعاني من تدهور قدرته على المنافسة مع شركاء 
التحارة الرئيسين »وهذا ما ستبينه الفقرة التالية . 


ثالثا:الرقم القياسي لسعر الصرف ا١‏ قي والرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي EE ١‏ 


تعتبر التكاليف النسبية والأسعار من أهم الحددات الأساسية للأوضاع الخارجية التنافسية لبلد 
ما ولذلك فإن الإطلاع على حقيقة الأوضاع التنافسية لبلد من البلدان يتطلب مقارنة التح ر كات 
ف الأسعار والتكاليف عليا وحارجيا بأسعار الصرف الاسمية للتعرف على التطورات الجارية في 
أسعار الصرف بالقيم الحقيقية والاسمية لبيان ما إذا كان الوضع التنافسي الدولي للبلد محل الدراسة 
يتجه نحو التحسن أو التدهور › وهذا ما تستهدفه الأساليب المختلفة لتقدير أسعار الصرف الحقيقية 
والفعلية ويرتكز الأساس النظري لتلك التقديرات على نظرية تكافؤ القوى الشرائية للعملات في 
صورها النسبية . 
ال تربط بين التغيرات في أسعار الصرف الاسمية وفروق معدلات التضخم » ومن هم الفروض 
الصاحبة لمفهوم تكافؤ القوى الشرائية هو أن أسعار الصرف الحقيقية التوازنية تبقى ثابتة رور 
الوقت » وأن الحافظة على استمرار أسعار الصرف الحقيقية التوازنية ال تحقق تكافو القوى لشرائية 
النسبية للعملات تتم من خلال تعديل سعر الصرف الاسمي وفقا لفروق معدلات التضخحم بين 
بلدان المتاجرة فإذا كان معدل التضخم في البلد حل الدراسة أقل من ذلك السائد في بلدان شيكاء 
المتاحرة الرئيسين »فإن سعر الصرف الاسمي يرتفع قي البلد الذي يسوده معدل تضخم منخفض 
بينما ينخفض سعر الصرف الاسمي قي الحالة العكسية أي عندما يكون معدل التضخم الحلي كبر 
من معدل التضخم السائد لدى شر كاء المتاجرة الرئيسين »› وتعد المفاهيم المذكورة أنفا جحزء 


Real and Effectve Exchange Rate Indices “” 


۱۹ 


لا يتجزأً من موضو ع تقدير أسعار الصرف الحقيقية والفعلية الوارد بيانها كما يلي : (© 
رابعا: تقدير سعر الصرف القيقى وبيان دلالته الاقتصادية . 
ا-تقدير سعر الصرف الخحقيقى المعبر عن تكافؤ القوة الشرائية . 

سبق القول أن سعر الصرف الحقيقي يشير إلى نسب مبادلة الموارد الحلية القابلة للتصدير بالموارد 
الخارحية »وفقا لبد التكاليف النسبية المقدرة بالعملات الوطنية للبلدان محل التعامل »وعلى هذا 
الأساس يعرف بأنه : مقدار ما يضحي به من السلع والخدمات الي يتوحب على المشترين 
اقتطاعها عندما يستخدمون عملتهم ليشتروا وحدة نقدية من عملة بلد آعى ."° 

وعلىاعتبار أن الحنيه الاسترلي هو العملة الحلية » والدولار الأمي ر كي هو العملة الأحنبية › 
وطبقا لطريقة التسعير غير المباشر » فإن سعر الصرف الامي للجنيه مقابل الدولار يساوي عدد 
الوحدات من العملة الأجنبية (الدولار) ال يتوحب دفعها للحصول على وحدة من العملة الحلية 
(الجنية ) » ولذلك فإن زيادة عدد الوحدات انقدية المدفوعةبالعملة الأحتبية (الدولار) »> مقابل 
الحصول على وحدة من العملة امحلية (الجنية ) تدل على ارتفاع سعر الصرف الامي للجنيه مقابل 
الدولار» وبالعكس فإن انخفاض عدد الوحدات النقدية المدفوعة بالدولار(العملة الأحنبية ) مقابل 
الحصول على وحدة تقدية من العملة الحلية (الجنيه) » تدل على انخفاض سعر الصرف الاسسي 
للجنيه مقابل الدولار . إلا أن تقدير سعر الصرف الحقيقي للجنيه مقابل الدولار يتوقف على 
سعر الصرف الاسمي للجتيه » والمستوى العام للأسعار في كل من بريطانيا والولايات المتتحدة › 
طبقاللصيغة التالية : 
سعر الصرف الحقيقي للجنيه/ الدولار= سعر الصرف الا مي في فترةالأسا س× الرقم القياسي للأسعار قي الخار ج (أمر يكا) 

الرقم القياسي للأسعار الحلية ي بريطانيا 

ويلا حظ أن صيغة تقدير سعر الصرف الحقيقي تأحذ في الحسبان تغيرات مستوى الأسعار الحلية 


بالأسعار النسبية بين البلدين محل الدراسة. 


: للمزبد من التفصيل حول هذا الموضوع ينظر‎ 
Keith Pilbeam , International Finance ,op.cit.,p.137- 140. 
Peter Clark and other, Exchange rates and Economics Fundamentals,(Washington 
DC:IMF,1994),P.4. 


e‏ صفحة ۳ من هذا الي أےحث 


ويمكن الاستعانة با لأرقام الو ارده في الجدول رقم )٤(‏ والشرح والتعليق عليها لبيان كيفية 
تقدير سعر الصرف الحقيقي للجنيه ا الدولار والدلالات الاقتصادية لتطورات سعر الصرف 
| وفقا لصيغة معادلته السابقة 

NG‏ كيفية نقدير أسعارالصرف الحقيقية للجنيه مقابل الدولاودلالتها على أوضاع المنافسة 


التجارية بين كل من أمريكا وبريطانيا “ر أرقام افتراضية ) 


سعر الصرف ي الرقم القياسي الرقم القياسي للأسعار 

ألجنيه مقابل الدولار للأسعار فی بریطانيا في الولايات المتحدة لجنيه م 

E E LD ETO E 
a N FE lL 
ESER 


ب س الدلالات الاقتصادية لسعر الصرف اللحقية 

على افتراض أن الفترة الأولى تمشل سنة الأساس لتكافؤ القوى الشراثيه بين الجنيه والدولار» أي أن 
سعر الصرف الامي يساوي سعر الصرف الحقيقي » وعلىافتراض أن سعر الصرف الاسمي يتعدل 
وفقا للمستوى العام للأسعار معبرا عنه بالرقم القياسي لأسعار المستهلك »فإنه يلاحظ من الجحدول 
السابق أن الأرقام القياسية ف فترة الأساس ظلت ثابتة »وهذا يعن أن سعر الصرف الاسمي يساوي 
سعر الصرف الحقيقي التوازني £/§8»وأن سلة السلع المرجعية(المشتريات الأسبوعية المعتادة الي 
عثلها الرقم القياسي لأسعار المستهلك) الى تكلف ١٠٠جنيه‏ في بريطانيا » ستكلف المقيمين قي 
أمريكا ١١‏ ۲دولار» وأن أي سلة من السلع المرجعية تكلف ٠٠١‏ دولار في أمريكا سوف تكلف 
المقيمين في بريطانيا ٠‏ «جحنيه» وهذا الوضع يشير إلى تكافؤ القوى الشرائية ومعدلات التضخحم 
»وبقاء وضع المنافسة التجارية دون تغيير »وحلال الفترة الأولى والثانية ارتفع الرقم القياسي لأسعار 


لزيد من التفصيل حول هذا الموضوع ينظر: 
Keith Pilbeam, International Finance,Op,cit,pp.1 1-12‏ 


IT 


الستهلك في بريطانيا إلى ٠٠١‏ بينما ظل ثابتا في الولايات المححدة »وحن تتم الحافظة على سعر 
الصرف الحقيقي التوازني »ومن ثم استمرار حالة تكافؤ القوى الشرائية بين العملتين »فالتوقع ‏ 
طبقا لمضمون النظرية النسبية لتكافۇ القوى الشرائية _ أن ينخفض سعر الصرف الاسمى للجنيه 
بالقدر الذي يلغي فارق معدل التضخم المرتفع في بريطانيا بحيث يصبح ۱۶١١‏ $ دولارا لكل 
لجنيه إلا أن سعر الصرف الاسمي للجنيه ظل ثابتا »على الرغم من انخفاض قوته الشرائية في 
بريطانيا بنسبة ٠١‏ £ نتيجة لارتفاع الرقم القياسي لاشغار امهل و بات بسي الم ف 
الاسعي للجنيه مع ارتفاع الرقم القياسي لأسعار للمستهلك يستفاد منه الدلالات الاقتصادية التالية 


أولا: أن الحنيه مقوم بأكبر من قيمته الحقيقة » أي أن القوة الشرائية الخارجية للجنيه أصبحت أكبر 
من قوته الشرائية في بريطانيا ؛ لأن سلة السلع الأمريكية الي قيمتها ١٠٠٠دولار‏ لا تزال تكلف 
المقيمين قي بريطانيا ٠‏ «جنيها » بينما تكلف متويات سلة السلع البريطانية نفسها المقيمين قي 
أمريكا ٠‏ “جنيها »بسبب عدم تعديل أسعار الصرف الاس مية »بعد ارتفاع معدل التضخحم في 
بریطانيا. 
ثانيا: أن أسعار الصادرات البريطانية أصبحت غالية نسبياءو يشير هذا التطور إلى تدهور القدرة 
التنافسية للسلع البريطانية. 
وبين الفترتين الثانية والثالثة ظل المستوى العام للأسعار قي بريطانيا ثابتا م يتغير بينما ارتفع قي 
أمريكا بحيث أصبح مساويا لنظيره قي بريطانيا( ١١ ٠‏ ) » وني هذه الحالة فإن سر الصرف 
الاسمي البلغ $۲ لكل ١‏ £حنيه يحقق تكافۇ القوة الشرائية بين العملتين . 

وخحلال الفترتين الثالثة والرابعة ارتفع الرقم القياسي للأسعار في بريطانياإلى ٠۳١‏ » بينما 
اخفض ف الولايات المتحدة من ١٠۲٠إلى ١١١‏ » ويتطلب تحقيق تكافؤ القوة الشرائية بين العملتين 
أن يتعدل سعر الصرف الاسمي للجنيه ليصبح ٦٦وا$‏ لكل ١‏ بگحنيه . ومع أن سعر الصرف 
الاسمي للجنيه قد ١‏ نخفض إلى ١۸۸‏ $ مما يشير إلى تحسن الوضع التنافسي للصادرات قي بريطانيا 
إلا أنه ظل مرتفعا .عقدار ۸.⁄ عن سعر الصرف الاسمي الذي يحقق تكافو القوى الشرائية بين 
العملتين . 
وبين الفترتين الرابعة والخامسة ارتفع الرقم القياسي للأسعار في بريطانيا بنسبة أكبر من نره في 
أمريكا » حيث وصل ٠١١‏ . جاعلا الاقتصاد البريطان أقل قدرة على المنافسة › إلا أن هذا 


E 


الوضع قد ألغي من حلال الانخفاض الكبير في سعرالصرف الاسمي للحنيه »حيث وصل إلى 
٥و‏ $ لكل ١‏ گجنيه » إلا أن تحقيق تكافؤ القوة الشرائية بين العملتين يتطلب أن يتعدل سسعر 
الصرف الاسمي ليصبح ۱٠.۸‏ $ لكل ١‏ گحنيه أي أن قيمة الجنيه أخفضت مقار ۲ ٠‏ 

وما سبق نستنتج أن تقدير سعر الصرف الحقيقي يكشف عن ح ركة تبادل الموارد بين بلدين 
على ساس امي (المبادلات النقدية) »وحقيقي من حيث تكافو القوى الشرائية لعملن البلديسن 
وهذا الأمر يفيد في استكشاف إمكانات الاقتصاد الحلي التنافسية في قطاع السلع والخدمات القابلة 
للتصدير مع البلد الأحر .أي أنه يعكن البلد من التعرف على قدرته على المنافسة »وبيان ما إذا 
كانت تتجه خو التحسن أو التدهور »وعلى ضوء ماسبق بمعكن استخلاص مايلي : 

إذا ارتفع معدل التضخم في البلد (أ) عن نظيره السائد قي البلد (رب) دون أن يترافق ذلك مع 
تخفيض في سعر الصرف الامي بالقدر الذي يلغي فارق معدل التضخم بين البلدين فإن سعر 
الصرف الحقيقي يرتفع لعملة البلد(أ) وينشاً عن هذه الحالة ارتفاع حقيقي في قيمة عملة البلد (أ) 
مقابل عملة البلد(رب)معل القوة الشرائية الخارجية لعملة البلد (أ) فى سوق البلد (ب) أكبر من 
قوها الشرائية في سوقها امحلي . ) 

وفيما يتعلق بح ركة الموارد بين البلدين فإن الارتفاع في القوة الشرائية لعملة البلد (أً) مقابل 
عملة البلد(رب) ‏ على النحو السابق بيانه ف الفقرة السابقة م يؤدي إلى ارتفاع معدل التادل 
التجاري لصا البلد (أ) حيث يتمكن البلد(ا) من الحصول على أكثر من وحدة من الواردات 
مقابل تصديره لوحدة واحدة من الصادرات. 

ولمزيد من الإيضاح كن التعرف عمليا على العلاقة بين الأسعار الحقيقية الفعلية والحقيقية 
التوازنية على النحو المبين في الحدول التالي. 


ج سا ات لتخ مت مضو ف دك ل طا ا جود 


۱ 


جحدول )٥١(‏ يبين أسعار الصرف الامية الفعل وأسعار الصرف الحقيقية المقدرة للدولار مقابل الين . 


متوسط سعر | تقوعه 
الصرف 
الا مي 


۰ه (۰ ۱۹۹م E EN‏ توازني (فرضا) | ١٤٤٤۷۹‏ 


۱ ھ`ھ(۱۹۹۱م 4,۷1 r,‏ كبر من 4۳ 
مي المي 
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أقل من سعر الصرف الاسمي والحقيقي 


الملصدر: الإحصائيات الالية الدولية (1۳8S)ءيوليو‏ ۹۹۸٠ءم.وقدرت‏ أسعار المستهلك في الفترة محل القياس -٠١١١‏ 
MITEL TSA OEE A NEEL VATE OY OAV RY‏ 
١۲م‏ في الولايات المححدة أما في اليابان فقدرت بالنسب: 1۳۳ , £1۰00 ,وگ £1 L(V,‏ 
LA CLV LIV,‏ 

حيث محصل على تقدير سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل الين من ضرب سعر الصرف الاسمي في نسبة 
الرقم القياسي للأسعار الحلية في اليابان إلى الرقم القياسي للأسعار في أمريكا » فسعر الصرف الحقيقي المقدر 
لعام ۱٤۱ ٤‏ هر( ۱۹۹٤‏ م )يستخحرج كالان : 

۹٦,١ = ٠٠۳١, ٤/ ۱۰۷,۱ ×۱۰ ۲,۲۱(‏ أما سعر الصرف الحقيقي التوازن فيستخرج كالان 
٠۳٦,۷ = ۱۱۳, ٤/ 0۰۷ ,۱×۱,۷۹(‏ وذلك على افتراض أن عام ۱۹۹۰ هو سنة الأساس الي ت#شسل 
توازن أسعار الصرف الاسمية والحقيقية »وأن سعر الصرف الحقيقي التوازني ابت »وإنما يجري تعديل 
سعرالصرف الاسمي للحفاظ على تكافو القوى الشرائية مثلة بسعر الصرف الحقيقي التوازي »وعلى ضوء ذلك 
الافتراض تم حساب أسعار الصرف الحقيقية خلال السنوات المذكورة. 


۱٦ 


شكل(١)‏ يوضح العلاقة بين سعر الصرف الاسمي الفعلي وتقديرات سعر الصرف الحقيقي 
وسعر الصرف الحقيقي التوازني للدولار مقابل الين 


الق الو 


80 
الحقيقي التوازني 
السنوات س 60 


40 
20 


0 


SPX» ك‎ o 
دہ کہ کہ کہ کہ دک دک کک ج د‎ 


بصرف النظر عما إذا كانت توازنية إم غير توازنية › وأطلق على الرقم المستخرج 
سعر الصرف الحقيقي ثم تم تقدير سعر الصر الحقيقي التوازني »وأ أخر را 
أجريت المقارنة بين أسعار الصرف الاسمية والحقيقية المقدرة والحقيقية التوازنية المقدرة 
أيضا والتي تعبر عن حد تكا فؤ القوى الشرايية ›» ويظهر الجدول )١(‏ والشكل )١(‏ 

أن متوسط سعر الصرف الاسمي للدولار أكبر من سعر الصرف الحقيقي المقدر وأقل 
من سعر الصرف الحقيقي التوازني المقدر . 


اسم 


۷ 


كما يبين الحدول والشكل أن سعر الصرف الحقيقي المقدر (باستشناء عام ۱۹۹۲) أقل من سعر 
الاس مي الفعلي وسعر الصرف الحقيقي التوازن المقدر . 
ومن الحدول والشكل يتضح أن سعر الصرف الحقيقي التوازن المقدر أكبر من سعر الصرف 
الاسمي الفعلي وسعر الصرف الحقيقي المقدر . 

والخلاصة أن الدولار مقوم بأقل من قيمته الحقيقية التوازنية المقدرة مقابل صرفه بالين »وهذا 
الأمر يدل هو الآحر على أن الين مقوم بأكبر من قيمته الحقيقية التوازنية المقدرة مقابل صرفه 
بالدولار. 
خامسا : الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي(“ 

تتوقف المبادلات التجارية الدولية على عاملين هما:أسعار الصرف الاسمية الفعلية »ومستويات 
الأسعار والتكاليف النسبية »فأسعار الصادرات الألمانية مثلا تتوقف على أسعار الصرف الفعلية 
الاسمية للمارك مقابل عملات شركاء المتاحرة الرئيسين لألانيا »وتتوقف أيضا على أسعار السلع 
الألانية القابلة للتصدير بالمارك الألان »والعامل الأول يتناوله الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية 
الاسعية الذي يستهدف قياس التغيرات في القيمة الخارجية للعملة الحلية من خلال الربط بين حجحم 
المبادلات التجارية وأسعار الصرف الاسمية الفعلية دون التعرض للعامل الثان المتمثل في الربط بين 
الأسعار والتكاليف النسبية الحلية مقارنة مستويانهما النسبية لدى شر كاء المتاجرة الرئيسين ويأن 
االرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي لاستكمال هذا القصور أي لبيان العامل الثاني 
»ولذلك يعرف الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية بأنه: 

الرقم القياسي لأرقام الصرف الفعلية النسبية المرجح بتح ر كات الأسعار والتكاليف النسبية في 
البلدان حل الدراسة والبلدان الرئيسية لمبادلاته التجارية الدولية . 

ويتميز الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية بالآني : ° 
يستند في تكوينه على الرقم القياسي لأسعار المستهلك »ولذلك يستخدم كمقياس لتطورات 
الأسعار والتكاليف النسبية على المستوى الحلى والخارحي . 


Real Effective Exchange Rate “"‏ 
أنظر : صندوق النقد الدولي»آفاق الاقتصاد العالمي»الطبعة العربية»(واشنطن:مایو۱۹۹۸)»ص >٤٠‏ 


Miltiades Chacholides, International Economics,op.cit.,p.353-354. 
David N Hyman, Economics ,op.cit.,p.16 


۸ 


يستخحدم لقياس القدرات التنافسية التجارية الدولية الشاملة على نحو ثنائي مباشر ومتعسدد 
الأطراف »كما يبين إمكانية المنافسة بين البلد محل الدراسة وشركاء المتاحرة الرئيسين على سوق 
حارحي ثالث »وهذه هي الوظيفة الأساسية لمؤشر أسعار الصرف الفعلية الحقيقية. 
سادسا : أمثلة واقعية على تحركات أسعارالصرف الفعلية الاسمية والحقيقية : 
أ-المغال الأول :يصف التطورات الدولية لأسعار صرف الدولار حلال الففترة من فمُاية 
۹٣وحن‏ مایة ۱۹۹۷ کما یل : 

ارتفعت القيمة التبادلية الخارحية للدولار خلال عام ۱۹۹۷ مقابل عملات معظم شركاء المتاحرة للولايات 
المتحدة »وحلال الفترة الواقعة بين هُاية دیسمیر عام ۱۹۹٩‏ وحن فاية ديسمبر عام ٠۹۹۷‏ ارتفعست قيمة 
الدولار حققا كسبا مقداره ۱۳/ ف المتوسط بالأسعار الفعلية الاسمية مقابل عملات مبحموعة العشرة »وقد 
قدرت نسبة الارتفا ع طبقا للحسابات البنية على الأوزان النسبية المرجححة بنسب المتاحرة المتعددة الأطراف 
»وباستخدام الرقم القياسي الأوسع(الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي)الذي يغطي تكوينه معطم 
البلدان الصناعية وعددا من البلدان النامية حقق الدولار ارتفاعا يقترب من £١٤‏ بالقيم الفعلية الحقيقية خحلال 
عام ۱۹۹۷ . 
ب-المغال الثاي:عن التطورات الدولية لأسعار صرف الجنيه الإسترلين في عام ۱۹۹۷م والرببسع 
الأول من ۱۹۹۸ء. 
حققت قيمة الإسترلين خلال الأشهر الثمانية عشر شهرا الماضية ارتفاعا كبيرا بالقيمتين الاسمية والحقيقية بلغ 
2٤,١‏ بين فترة تقرير التضخم الصادر في أغسطس واحتماع لحنة السياسة النقدية في السادس من مايو 
۷ م »فقد ارتفعت قيمته الاسمية الفعلية عا نسبته ۲۸,۷ ٠‏ ۷۷ مقابل المارك الأللان والدولار 
الأمريكي على التوالي » كما ارتفعت بحوالي ۲۷ باستخدام المقياس الأوسع لأسعار الصرف الفعلية الاسمية 
المرحح بنسب المبادلة مع ۹ بلدا. »وال يغطي التبادل التجاري معها ما نسبته ۹۷ من تحارة المملكة 
المتتحدةءأما سعر الصرف الحقيقي ‏ الأكثر صلة بالقدرة التنافسية لمنتجات المملكة المتحدة في الأسواق العالمية 


فقد ارتفع ما يزيد على ۳١‏ منذ أغسطس وحن آحر المعلومات المتاحة. 


هذا . المثل التطبيقي مترحم من ابحلة الإحصائية الربعية ال يصدرها المصرف الاتحادي الأمريكي انظر النص الانجليزي في 
Federal Reserve Bulletin ,V 84-number3,march 1998,p.170 .‏ 
0 النص مترحم من التقرير الربعي الذي يصدره مصرف انحلترا »للاطلاع على النص الابجحليزي يراحع:گہ Bank‏ 
England , Inflation Report ,May 1998 ,p.11.‏ 
) 


سابعا: المقصود من التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل: 

يقصد بتقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل › الانحراف المؤقت »أو المستمر ٬لأسعار‏ 
الت اا ا و ا ل دة أو أ كر م قك الات عن رط سر ص قا 
التوازن » الذي يحقق تكافو القوة الشرائية النسبية لكل عملة على حدة » مقابل أسعار صرفها 
بالعملات الأحرى . 

خلاصة الفصل 

١‏ يعد التمييز بين سعر الصرف الامي »وسعر الصرف الحقيقي »و سعر الصرف الحقيقي التوازني 
وكذلك بين المصطلحات المتعلقة بتحر كات أسعار الصرف المذكورة أمرا مهما لوصف تطورات 
تلك الأسعار. 
يقيس الرقم القياسي لأسعار الصرف الاسمية الثنائية تطورات أسعار الصرف بين عملي 
بلدين بينمايقيس الرقم القياسي لأسعار الصرف الاسمية الفعلية القيمه الخارجية للعملة المحلية مقابل 
تھ ا ا و 
٣-تقيس‏ الأرقام القياسية لأسعار الصرف الحقيقية القدرة على المنافسة التجارية بين بلدين »أما 
الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية فتقيس القدرة على المنافسية‌التجارية بين البلد حل 
الدراسة وشركاء المتاحرة الرئيسسن على سوق حارجي ثالث . 
٤‏ تستخدم المصارف الم ركزية في البلدان الصناعيةء الأرقام القياسية لأسعارالصرف لوصف 
تطورات سعر صرف العملة في الأسواق المالية الدولية »وأداء قطاع التصدير »وتدفقات رؤس 
الأموال على المستوى الدولى ؛ولذا فإن تلك الأرقام تعد مؤشرات مهمة للسلطات النقدية 
والأسواق الالية » والمتخحصصون في التمويل الدول . 


چا ا او ھپ ےی چک 2۲ ھا تتبن 


0 


الفصل الثاي 
الخصائص الأساسية للعملات القابلة للتحويل 


يتناول هذ الفصل الأول خحصائص العملات القابلة للتحويل من حيث استخدامها كوس يط 


للتبادل و وحدة للحساب ومخزن للقيم على المستوى الدولي قي المبحث الأول » أماالمبحث الان 


فيتناول الخصائص احددة لاستخدام العملة الوطنية لبلد ما على المستوى الدول . 


۲١ 


المببحث الأول 
حقيقة العملات القابلة للعحويل ونطاق استخدامها 


يتناول هذا المببحث نقطتين أساسيتين هما مفهوم العملات القابلة للتحويل و بحالات استخدامها 
على المستوى الدولي وفيما يلي بيان ذلك. 
أولا: المقصود بالعملات القابلة للتحويا ° 
القابلية للتحويل بالمفهوم التارجخي يقصد يما نحويل العملة الورقية إلى ما يعاد ها من حتوى ذهبي 
والعكس أي تحويل مقادير الذهب إلى ما يعادله من عملات ورقية وبأسعار صرف ثابتة في كلا 
الحالتين وهذا المفهوم م يعد سائدا بل انقطع العمل به منذ عام ۱۳۲۳۶۲ ه(٤‏ ۱۹۱م)° 

وف اتفاقية تأسيس صندوق النقد الدولي تعتبر عملة بلد عضو قابلة للتحويل إذا التزم ذلك 
البلد بتحويل عملته الوطنية إلى عملة بقية البلدان الأعضاء وفقا لقيم تعادل العملات الي نصت 
عليه اتفاقية التأسيس »و لم يفرض قيودا على الصرف الأجبي تستهدف المدفوعات والتحويلات 
الخاصة بالعمليات الدولية الناتحة عن معاملات الحساب الجاري › إلا أن شرط قابلية التحويل في 
حدود أسعار التعادل لعملات البلدان الأعضاء قي الصندوق قد تم التخحلي عنه رسميابموجحب 
التعديل الثان لاتفاقية صندوق النقد الدولي الذي حری عام ٩۳۹١ه( )۹۷٦‏ ”“ » وخلال 
الفترة بین ۱۳۹۱-۱۳۰۹۷ هر( ١۱۹۷١-1۹٤۷‏ م) كانت الولايات المتحدة الأمريكية قد 
التزمت في إطار اتفاقية الصندوق بتبديل الدولارات ال في حوزة المصارف الم ركزية للبلدان 


۵ ۰ ۱ 
Convertible Currencies ° 


ساد العمل بقاعدة الذهب الدولية حلال الفترة ۱۹١٤١۱۸۷٠١‏ »وعوجحب تلك القاعدة يلتزم البلد المنتمي إليها بتحديسسد 
قيمة عملته بوزن معين من الذهب ذي عيار معلوم »ويطلق عليها جنيها أو درهما أو دينارا ويجمذا الإحراء تصبح تلك 
العملة هي النقود العيارية »ووحدة الحساب ووسيلة المدفوعات »وما قوة إبراء غير حدودة في الوفاء بالديون وبسراءة 
الذمم من الحقوق المالية»وعلى استاس الحت وی الذهي لكل عملة تحدد نسب التبادل بين العملات 

ينظر : حمود حليل البرعي »مقدمة قي النقود والبنوك (القاهرة: المطبعة العالية ٦٠‏ 1۹۷)ءص 1 ٦٦-٦٥٠٦‏ 

أقر التعديل الثان لاتفاقية الصندوق في ۳۰ابریل عام ۱۹۷٩‏ »وأُصبح نافذا فی ۳۰أبریل ١۹۷۷‏ 


۲ 


الأعضاء في صندوق النقد الدولي إلى ذهب مقابل ١٠دولارا‏ للأوقية »وقد تخلت عن هذا الالتزام 
عام ۳۹۱١ه(١۱۹۷م)‏ ”“ »وهذا النوع من قابلية التحويل أصبح هو الأخحر مفهوم تأريخي 
أما قابلية التحويل بالمعن العام والمعمول به حاليا في اتفاقية صندوق النقد الدولي فيقصد به التزام 
البلد العضو بتحويل عملته الورقية إلى عملات ورقية لبقية البلدان الأعضاء بأسعار الصرف السائد 
وقت التحويل »وقد نصت للمادة الثامنة من اتفاقية الصندوق على أن يلتزم البلد العضو بالآن : 
عدم فرض قيود على إجراء المدفوعات والتحويلات الخاصة بالمعاملات الدولية الجارية . 
وألا يارس العضو تعدد سعر الصرف أو يتحذ إجراءات نقدية ذات طابع تمييزي في إطار 
المعاملات الدو ا 

فالقابلية للتحويل بالمعن العام تتعلق في الأساس بالمدفوعات والتحويلات الخاصة بالمعساملات 
الدولية الجارية فيما يخص البلد المع وليس لتلك القابلية للتحويل أي دلالة تتصل باستخدام العملة 
الوطنية على المستوى الدولى . 

أما مفهوم قابلية تحويل العملات بالمعن الخاص فيربط بين قيام عملة ما بوظائف النقود على 
الستوى الحلى ودورها في تأدية تلك الوظائف على المستوى الدولي كوسيلة للمدفوعات ووحدة 
للحساب ومخزن للقيمة .وبمذا الخصوص فقد أطلقت اتفاقية صندوق النقد الدولي مصطلح العملة 
القابلة للاستخدام بحرية كمرادف للعملة القابلة للتحويل بالمعئ الخاص ونصت تلك الاتفاقية على 
أن (العملة القابلة للاستخدام بحرية تعن عملة البلد العضو الي يقرر الصندوق بشأفا(ا) مها 
مستخدمة فعلا على نطاق واسع للقيام مدفوعات متعلقة .معاملات دولية (۲) وأنه يتم التعامل ا 
على نطاق واسع في أسواق الصرف الرئيسية) .“وبناء عليه فإن العملات القابلة للتحويل في هذا 
الببحث يقصد ما العملات الى ينطبق عليها شرطا اتفاقية صندوق النقد الدولي بخصوص العملة 
القابلة لالاستخدام بحرية السابق ذكرهاءوتتكون حاليا من الدولار الأمريكي والمارك الألمان والسين 
الياباني والحنيه الإسترلين والفرنك الفرنسي »ويلاحظ أن اتفاقية الصندوق تربط ربطا تاهما بين 
مفهوم قابلية التحويل بالمعئ الخاص واستخدام العملة على المستوى الدولي حيث تعرف العملة 


ينظر : جحان دنیزت »الدولار: تاريخ النظام النقدي الدولي › الطبعة العربية » ترجمة هشام متولي (دمشسق: دار طلاس 
للدراسات والنشر ۱۹۸۹۰ ) ص۳“ 
ينظر: القسم الثاني فقرة (أ)»والقسم الثالث من المادة الثامنة من اتفاقية الصندوق النافذة 


7 للادة الثلاثون فقرة (و) من اتفاقية الصندوق 
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الدولية بأها : أي شيء يؤدي وظائف وسيط للتبادل ووحدة للحساب ومخزن للقيمة علسى 
اللستوى الدولي»وعليه فإن الاستخدام الدولي لعملة ما يمحدث عندما تؤدي عملة وطنية لبلمد ما 
وظائف النقود عبر الحدود الوطنية للبلد المصدر ها باعتبارها وسيطا للتبادل ووحدة للحساب 
وخزنا للقيمة ‏ »والعملات الي ينطبق عليها هذا المفهوم هي العملات السابق ذكرها وأساس 
قبوطما العام على المستوى الدولي هو قوتما الشرائية الدولية »لأن قبول التعامل بما يتم طوعا وليسس 
استنادا إلى أي قانون دول يلزم المتعاملين بقبوطها »وهي هذه الصفة تعد وسيطا للتبادل ومخزونا 
للقيمة» كما أن قبول التعامل الدولي بعملة ما يعن ارتضاؤها مقياسا للقيم الاقتصادية» ( أي معيار 
للقيم ) ووحدة للحساب . 

ا أف فاب الفخريل بالعن الحاصض الشار الهم قط بادا العا أحلة رطاف اللقرو علي 
المستوى الدولي»فإن مصطلح العملة الدولية يكافئ مصطلح العملة القابلة للتحويل بالمعي المقصود 
في هذا البحث »وهذا الأخير يتطابق مع مصطلح العملة القابلة للاستخدام بحرية»وسيتم التعامل مع 
اللصطلحات الثلاثة على أُما ذات مدلول واحد»ونتناول في الفقرات التالة بيان محالات أداء 
العملات القابلة للتحويل لوظائف النقود على المستوى الدولي . 

ثانيا: وظائف ومجالات استخدام العملات القابلة للتحويل على المستوى الدولی ) 
١س‏ استخدامها في مدفوعات العجارة الدولية . 

(( الأهية الدسبية لاستخدامها في اقتصادياقا الوطنية . 

تعاو ض البلدان المصدرة لتلك العملات( الولايات المتحدة»ألمانيا >الياببان» فرنساءبريطانيا ) 
صادراتما بعملاتما الوطنية ١‏ لقابلة للتحويل باعتبارها أمانا دولية »ففيى هذا ا لجحانب نجد أن 
الولايات المتحدة تحقق أكبر نسبة فى مبادلة صادراتهًا بعملتها الوطنية(الدولار). 
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ایی سے کد دہ ف 
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فعلى سبيل المثال بلغت نسبة استخدام الدولار في تحديد وقبض انان صادراقا النسب 
Aaa AEA OO as ag EY‏ 
۷ م٩۹۸۸١ء)‏ على التوالي أما نسبة صادراتا إلى إجالي الصادرات العالية خحلال تلمك 
الأعوام فقد بلغت ١٠,۹١ ٠٠,۸ ⁄ ١١,۸‏ على التوالي »أما العملات الأحرى الي سامت في 
تحديد أنغان الصادرات فهي ال حنيه اللإسترليي»والمارك الألمان»والفرنك الفرنسي»والليرة الإيطالية الى 
سامت ما نسبته ١‏ عام ۱۹۸۷ء وتأت آلانيا في المرتبة الثانية من حيث نسبة استخدام المارك ثمنا 
للصادرات الألانية »ءيوضح ذلك الجدول التالي. 

حدول(١)يبين‏ حصة ألانيا من الصادرات العالمية واستخدام المارك والعملات الأحرى 
أغانا للصادرات الألمانية لسنوات مختارة ( نسب موية) 


A LUM LEL SA oR TE E o 
EA NES RS E RD EE 
IM (NE OTE e la e 
° |° mje | ° | sre | wor aer ers | pave 
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وبالنظر إلى الجدول يلاحظ أن الدولار احتل المرتبة الأولى في نسبه مساهمة العملات غير 
الوطنيةءيليه الفرنك الفرنسي ٬فانيه‏ الإإسترلين »ثم الليرة الإيطالية مع مساهمة ضئيلة لكل مسن 
الفرنك السويسري»والحيلدر المولندي »أما الين فقد مثل أقل نسبة من حيث استخدامه تنا 
للصادرات الألانية» وتأت بريطانيا قي المرتبة الثالثة من حيث نسبة استخدامها للجحنيه تمنا 
لصادراماءفقد حقق النسب : £۷1 ٥۷) £۷٦‏ /⁄ للأعوام ۹م على التوالي »وحلال 
الفترة نفسها بلغت نسبة الصادرات البريطانية إلى بحمو ع الق ادرا ت الع اة الس 5,2 
٠, ٠‏ أما العملات الأحرى غير الوطنية ال استخحدمت في تحديد أنمان الصادرات 
فهي الدولار الذي ساهم معا نسبته ١١‏ > في عام ۱۹۷۹ء وحافظ على النسبة نفسهها قي عام 
۱-٠‏ وساهم المارك الألمان ما نسبته ۳ «والفرنك الفرنسي عا نسبته ۲ عام۷۹ م وساهما 
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بالنسب نفسها ٠۹۸١م‏ »واحتلت فرنسا المرتبة الرابعة فيما يتعلق باستخدامها الفرنك يي تسعير 
صادراما »فقد حقسسق الفرنك الل ONSET OC 2g O Z2‏ للأعوام 
PV AAACAVAS Y1‏ »ویان الدولار في مقدمة العملات غير الوطنية حيث ساهم بالنسسب /١١,١‏ 
۲۰ ۸ للأعوام ۱۹۸۷١۸٠۷۹‏ على التوالي . 
وحلال الفترة نفسها ساهم المارك بالنسب ۲, ٠٠,۲ 2 4,٤٠۰‏ والحنيه باللسب ۳,۲ ٠,۲١‏ 
۳,٠‏ أما حصتها من إجمال التجارة العالمية فقد بلغت النسب 1,۳ ٦,۲١ ٦,٠١‏ >حلال الأعوام 
PV AAACAVEA <۹‏ 

وشذت اليابان في استخدام عملتها الوطنية بنسبة كبيرة في تقدير أنمان صادراتما »واستأثر الدولار 
بالنسبة الكبرى باعتباره متا للصادرات اليابانية »فقد بلغت نسبة استخدام الدولار 4۹۰,٤‏ عام ۱۹۷١‏ بينما 
كانت نسبة استخدام الين 0,۹ في العام نفسه » وبعد ثلائة عقود أي في سنة ٠۹۹۰‏ لم تتجاوز مساهمة 
الين النسبة ٠۷,١‏ ⁄ ويرحع اللحتصون انخفاض نسبة استخدام الين تنا للصادرات اليابانية إلى الأسباب 
التالية: 
تعد تكاليف الحصول على تمويل المعاملات بالين اليابان مرتفعة نسبيا في سوق القبول المصرفي قي اليابان. 
يتوافق تحديد أنمان الصادرات اليابانية بالدولار مع الحصة الكبيرة من الواردات الي تدفع ماما بالدولار لأن 
أغلب واردات اليابان من المواد الأولية واللخامات المعدنية »وهذا النو ع من السلع يسعر بالدولار في الأسسواق 
العالمية للسلع كما يدفع الدولار ننا لمصدري السلع الأولية والخامات المعدنية. 
رعا يستخدم اليابانيون عملة البلد المستورد بدلا من عملتهم الوطنية كوسيلة فعالة للحفاظ على حصصهم 
من الصادراث ق البلد المستورد . 
وفيما يخص الواردات فإن الولايات المتحدة تحقق أيضا الم ركز الأول في استخدام عملتها الوطنية في دفع مان 
الواردات يوضح ذلك الجدول التالي . 

حدول (۲) يبين حصة الولايات المتحدة من الواردات العالمية واستخدام الدولار 


والعملات الأحرى في دفع e‏ مغوية) 


۲ ٦ 


ويتضح من بيانات الجدول كبر حجم الواردات كنسبة من الواردات العالمية»ومع ذلك فإن 
أكثر من ۸٠0‏ من الواردات يتم دفع تنه بالعملة الوطنية »وأن المارك الألماي هو العملة غير 
الوطنية الي تحتل الم ركز الأول في دفع أنمان الواردات . 
ويعد المارك الألمان العملة الوطنية ال تحتل المرتبة الثانية من حيث استخدامه وسيلة لدفع أثمان 
الواردات مقارنة بالدولار»يوضح ذلك الجدول التالي: 
حدول(۳)ببين حصة ألانيا من الواردات العالية واستخدام المارك 


والعملات الأحرى في دفع أغاما(نسب مئوية) 
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ويتضح من البيانات الواردة أعلاه أن المارك في عام ۱۹۸۷ جحاوز ما نسبته ٠١‏ > باعتباره وسيلة 
لدفع أنمان الواردات الألمانية »وأن الدولار هو العملة غير الوطنية الي تساهم بأكثر من ٠١‏ > في 
تسديد أغان الواردات يليه فى ذلك العملات الأوربية أما الين فهو العملة الأقل استخداما في 
وسائل الدفع الأوربية »ويعتبر الفرنك الفرنسي العملة الوطنية الثالثة من حيث استخدامه وسسيلة 
لدفع أغان الواردات الفرنسية مقارنة بالدولار والمارك »ويتضح ذلك من البيانات الواردة قي 
الجدول التالي»ويلاحظ أن الدولار هو العملة غير الوطنية ال تحتل المرتبة الثانية بعد الفرنسك 
باعتبارها وسيلة لدفع أمان الواردات تليها العملات الأوربية بنسب متفاوتة أما الين فهو العملة 
الأقل تداولا. 


حدول )٤(‏ يبين حصة فرنسا من الواردات العالمية واستخدام الفرنك 


ra r e a 
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کک الأحرى ف ن أماما(نسب مئوية 
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في وسائل الدفع الأوربية ويا الجنيه الإسترليي في الم ركز الرابع من حيث استخدامه في تسديد 
تي بلد کل منهم 
حدول )٥(‏ يبين حصة بريطانيا من الواردات العالمية واستخحدام الجحنيه 


والعملات کک ف دفع أاما(نسب مئوية) 


فرت | آست ایی إفرد آسد آ إت ا 
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ويتكرر دور الدولار كما يتضح من البيانات الوارد ه أعلاه باعتباره العملة غير الوطنية الي تساهم 
بأكبر نسبة كوسيلة لدفع أنمان السلع المستوردةءيليه المارك ثم بقية العملات الأوربية »أما السين 
فيعاني من ندرة الاستخحدام في القارة الأوربية » وف اليابان يعد الدولار وسيلة الدفع الرئيسة في 
شراء السلع المستوردة»يتضح ذلك جليا في البيانات الواردة أدناه 

حدول () يبين حصة اليابان من الواردات العالية واستخدام الين 


والعملات الأخحر ی في دفع أماما(نسب مئوية) 


ES CIE EIEN 
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الدولار وسيلة للمدفوعات في بيع الصادرات وشراء الواردات في ثاني اقتصاد عالمي »ومع ذلك 
فقد تزايدت نسبة استخدام الین في محيطه الإقلیمی »فف عام ۱۹۹۰ ساهم .ما نسبته ٠١‏ ⁄ قي 
وسائل الدفع الإجمالية للسلع المستوردة من جحنوب شرق آسيا بعد أن كانت تلك النسبة ۲ عام 
۳ م.أما الواردات من أوربا الغربية وأمريكا الشمالية فقد بلغت نسبة مسامة الين ۲۷ ⁄ من 


إجمال مان الواردات بعد ا ن کانت ۱۲ے عام ۱۹۸۳م أي أما تزايدت إلى أكثر من الضعف 


۸ 


لكن ينبغي ألا ننسى أن معظم واردات اليابان هي من السلع الأولية والخامات المعدنية بينما تعد 
مصدرة صافية للسلع الصناعية »وهذا الأمر يشير إلى ضآلة مقدار ما تساهم به تلك النسب إلى 
إجمالي الواردات . 
وعلى أساس ما تقدم بمكن استخلاص ما يلي : 
تستخدم محموعة الخمس ‏ الولايات المتحدة»واليابان»وألمانياءوفرنساءوبريطانيا ‏ عملاقا 

الوطنية بنسب ختلفة باعتبارها أنمانا لما تصدره وتستورده من سلع وخحدمات »وتعد الولايات 
المتحدة الأولى من حيث نسبة استخدامها لعملتها الوطنية فى تحديد أممان الصادرات 
والواردات»وتحتل ألمانيا المرتبة الثانيةءتليها فرنسا ثم بريطانيا وأحيرا اليابان بنسب متدنية »كما 
يستخحدم كل بلد في محموعة الخمس عملات بقية البلدان وبنسب ختلفة أيضا »وتعد الولايات 
لمتحدة أقل استخداما للجنيه والمارك والفرنك والين بينما يعد الدولار الأمريكي العملة الأكثر 
استخداما في بقية بلدان مبحموعة الخمس »ففي اليابان يستخحدم لدرجة مفرطة كوسيلة مدفوعات 
وحاصة قي قطاع التصدير» وف الوقت ذاته فإن الدولار يتل المرتبة الثانية كوسيلة للمدفوعات بعد 
العملة الوطنية في كل من بريطانيا وفرنسا وألمانيا »ويحتل المارك الم ركز الثاني بعد الدولار من حيث 
نسبة استخدامه كوسيلة للمدفوعات في كل من الولايات المتحدة وفرنسا وبريطانيا والياببان 
»ويساهم كل من الين والفرنك والنيه كوسائل لمدفوعات التجارة فيما بين بحموعة الخمس ولكن 
ب س استخدامها أغانا للصادرات والواردات العالمية 

يعكن التعرف على مدى استخدام العملات القابلة للتحويل باعتبارها أغانا للصادرات 
والواردات العالمية من خلال التعرف على الأمية النسبية لاستخدامها في اقتصاديات السوق 
الصناعية واقتصادات البلدان النامية وفقا لما يلي : 

ففي جانب البلدان الصناعية استأثرت جحموعة البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل 
عا نسبته ٤٥‏ / من إجالي الصادرات عام ۱۹۸۷ ءون العام نفسه بلغت وارداتها ما نسبته ٤٦,۲‏ 
۶ وفي هذا العام أيضا سامت كل من إيطاليا وهولندا وبلجيكا والدنمرك ما نسبته ٠١١,٤١ 2١۳‏ 
۶ من الصادرات والواردات العالمية على التوالي »وبلغت العملات غير الوطنية المستخحدمة قي دفع 
مان الصادرات النسبة 1۲ > في إيطاليا عام۱۹۸۷ وساهم كل من الدولار والمارك والفرنك 


۹ 


الفرنسي بالنسب ١٤١ ٠١‏ ۸ على التوالي وبصفة عامة فإن هولندا وبلجيكا مشاية 
لإيطاليا ق وسائل دفع أنمان الصادرات . 
وعلى ضوء الأرقام الواردة فإن نصيب البلدان الصناعية الي يتوفر عنها بيانات جزئية 
أو كلية ‏ بلغ ما نسبته ٥۸‏ من إجمالي الصادرات العالمية»وما مقداره 2٥4,١‏ من إجمال 
الواردات العالمية ما العملات المستخدمة في وسائل الدفع قي مجموعة البلدان الصناعية الواردة هنا 
ا جو ی ا و ا و ی کو ا ا 
تستخحدم فيه العملات القابلة للتحويل باعتبارها أغانا للصادرات والواردات لكن هذه النسبة قابلة 
للارتفاع في حالة استقصاء كل بلد على حده. 
وفيما بخص البلدان النامية عكن التعرف على استخدام العملات القابلة للتحويل من 
حلال وسائل الدفع المستخدمة للوفاء بأمان صادرات وواردات البلدان المصدرة للنفط الأعضلء قي 
TCR‏ »ويبين الجحدول التالي وسائل الدفع بالعملات المختلفة . 
حدول (۷) يبين حصة البلدان المصدرة للنفط من الصادرات 
العا ية والعملات المستخحدمة في دفع أنمانما (نسب مئوية) 


الصادرات الدولار المارك الألان الجنيه الفرنك 
e‏ ا 


| (IA) ه۹۸0‎ ۰ 
a 


ويلاحظ من البيانات الواردة أن الدولار استأثر عا نسبته ٩٦‏ > من وسائل دفع أنمان تلك الصادرات»أما 


بقية النسبة فقد توزعت بواقع ١‏ لكل من باقي العملات المذكورة. 


Organization of Petroleum Exporting Countries(OPEC)طفill‎ ةرıصأl منظمة البلدان‎ 

تضم البلدان الآتية : إندونيسياء الإمارات العربية المتحدةء إيران › الجابون» الجزائرء السعودية» العراق» فترويلاء قطرء الكويت› 

لیبیاء نیجریاء وقد تأسست عام ۱۳۸۰ هھ الموافق ۰٦۱۹م‏ . 

يفترض بل يجب أن تتزايد حصة البلدان المصدرة للنفط عاما بعد آحر كنسبة من الصادرات العالمية لكن يتضسح من 

الجدول أن حصة البلدان الصدرة للنفط هبطت في عام ۱۹۸۷للى ٤٦‏ > مقارنة بعام ۱۹۸٠0‏ ونما يدعو للاستغراب 

والتأمل أن تنحفض الصادرات بتلك النسبة بعد سبع سنوات من النمو المفترض في نسبة الصادرات »وأن يقتصر ذلك 

التغير الكبير في حصيلة الصادرات على البلدان النامية وهو دليل واضح على ذلك التقلب الجائر في جحارة | لبلدان النامية 

مع البلدان الصناعية. 


۳. 


أما حصة البلدان المصدرة للنفط كنسبة من الواردات العا مية ووسائل الدفع المستخدمة فتوضحهها البيانات 
الواردة أدناه 
جحدول (۸) ببين حصة البلدان المصدرة للنفط من الواردات العالمية 

والعملات المستخدمة ف أماما(نسب مئوية) 
E EE‏ 
Ira ™ e |e‏ 


وتظهر البیانات آعلاه أن ۷٥‏ من وسائل دفع امان الواردات فی عام ۱۹۸۰ کان من نصيسسب 
العملات القابلة للتحويل ما عدا الين »أما في عام ٥‏ فقد بلغت نسبة ما سامت به العملات الخمس 
الوارد ذکرها ما نسبته ⁄.۸٥‏ من إجمالي وسائل دفع أثمان الواردات 

ومن ملاحظات البيانات الواردة حول الحصص من الصادرات والواردات العالية ووسائل الدفع 
اللستخحدمة فى عملية التصدير والاستيراد محموعة البلدان الصناعية والبلدان النامية ‏ ممثلة بالبلدان الملصدرة 


للنفط وال تتكون أساسا من البلدان الإسلامية ‏ فقد بلغ نصيبها بحتمعة ما نسبته ٦١‏ من الصادرات 

العا ية »وما مقداره ٦٥,١‏ عام ۱۹۸۷ »وأن وسائل الدفع المستخدمة تكاد تنحصر ف الدولار والمسارك 

والين والحنيه والفرنك لفرنسي والليرة الإيطالية »ويعد الدولار العملة غير الوطنية الأكثر استخداما في نطاق 

البلدان الصناعية والنامية السابق ذكرها. 

۴ استخدام العملات القابلة للتحويل في تكوين الاحتياطات الدولية. 

الأصول الاحتياطية الدولية الي يحتفظ فيها بلد ما يجب أن تتوفر فيها عدد من المعايير همها : ' 

أن تتكون من أصول مالية خحارجية تتمثل في عملات أجنبية تمتلكها السلطات النقدية »فعلى 

سبيل المثال فإن الاحتياطات الدولية لدى السلطات النقدية في الولايات المتحدة تتكون في أغلبها 

من المارك والين. 

أن تكون الاحتياطات بالعملات الأجنبية متاحة للاستخدام الفوري e‏ التحكم ف مقاديرها من قبلى 

السلطات النقدية »ويقصد بإمكانية الاستخدام الفوري للأصول الاحتياطية أن تكون أولا وقبل كل شيء 
سائلة بحيث يمكن أن تشترى أو تباع أو تسيل بأقل قدر من التكاليف وأقصر فترة زمنية ممكنة »وحن تتسمم 

بمذه الصفة يجب أن تتكون من عملات أجنبية قابلة للاستعمال بحرية في تسوية المعاملات الاقتصادية الدولية. 


I MF, Balance of Payments Statistics, Volume V11 number 2, 1999. Pp. 3-4° 


E 


أن يتم حيازمًا لأغراض مقابلة الاحتياحات التمويلية في ميزان المدفوعات والتدحل فى سوق 
الصرف الأحبي للتأثير على سعر صرف العملة بالإضافة إلى أغراض أحرى مثل رفع مستوى 
الجدارة الائتمانية الخارحية والوفاء بالالتزامات الدولية. 

ومعكن التعرف على مكونات الاحتياطيات الدولية في البلدان الصناعية والنامية من خلال هذينن 
الجدولين ` 


حدول(4) يبين حصة العملات القابلة للتحويل في تكوين الحيازات الرمية الإجمالية من العملات الأحنبية للبلدان الصناعية 


(نسبة مثوية) 
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حدول(٠ )١‏ يبين حصة العملات القابلة للتحويل في تكوين الحيازات الرمية الإجمالية 
من العملات الأجنبية للبلدان النامية ( نسبية مئوية) 


VA,۹ VV۷ 


عملات اخری 


حل | ۹ | ۸ | | د | م | | ع ا 
a ar e e‏ 
e | vé | o | ter | veo | t,t | toy | ra, | rrr | 1° |‏ 


اللصدر:التقرير السنوي لصندوق النقد الدولی ١۹۹۹٩‏ 
ويبرز الجدو لان السابقان أن ما نسبته ۸٠0‏ من تكوين الاحتياطات الدولية في البلدان الصناعية 
والنامية ينحصر في الدولار والمارك والين والجنيه والفرنك الفرنسي غير أن هناك تباينا حادا ي 
في نسب العملات الي تتكون منها الاحتياطات الدولية فالدولار يستأثر ما يقارب ثلاثة أرباع إجمالي 


اللسبة »ثم يأ المارك إلا أن نسبته في المتوسط لا تتجاوز 2١٤‏ من إجالي الاحتياطات بالعملات القابلة 

الح ا ا ا و ا ا E‏ 
على التوالي »أما العملات الأحرى الي تتكون منها الاحتياطات الدولية فهي الفرنك السويسري ولم تزد نسبته 
في المتوسط عن ٠,٠٤١‏ في حالة البلدان الصناعية ١,۳۹٠‏ في حالة البلدان النامية » كما يستخدم الجلدر 
المهولندي ولكن بنسبة لم تتجاوز في المتوسط ٠,14 ٠,٠٥۳١‏ ف البلدان النامية أما العملات غير امحددة 
فقد كانت ف حدود ٦‏ ف المتوسط في البلدان الصناعية أما في البلدان النامية فقد ارتفعت النسبة إلى 

۷ ب وانفردت البلدان الصناعية باستخدام الوحدة النقدية الأوربية الحسابية .متوسط بلغ 1۳ »والأمر 
الجدير بالملاحظة هو أن البلدان الصناعية تخفض نسبيا من احتياطاها بالدولار عندما تنخفض قيمته كما يتضح 


E 


ذلك في السنوات ۱۹۹١۱-١۹۸۹‏ »وهو أمر ينسجم مع منطق التفسير الاقتصادي »وبالققابل فإن نسبة 
الاحتياطات بالدولار ترتفع في البلدان النامية عندما تتحفض أسعار صرف الدولار بالقيم الاسمية والحقيقية 
وهو أمر غير قابل للتفسير الاقتصادي نما ي ؤكد وجود عوامل أخحرى غير اقتصادية ذات تأثير كبير على تكوين 
الاحتياطات الدولية فى البلدان النامية © 

۳ استخدام العملات القابلة للتحويل باعتبارها خزنا للقيمة على المستوى الدولي 

وهذا النو ع من الاستخدام يقصد به مقدار ما تساهم به العملات القابلة للتحويل في تكوين 
الأرصدة الدائنة والمدينة في عمليات التمويل والاستشمار الالي على المستوى الدولى »والتعرف على 
حصة العملات القابلة للتحويل قي هذا الجانب يتضمن تحديد العملات الي تصدر بها السندات 
الدولية والقروض المصرفية الدولية بالإضافة إلى التعرف على حصة تلك العملات في تكوين أصول 
وحصوم المصارف التجارية الي تغارس الإقراض الدولي . 

وفيما يتعلق بإصدار السندات الخارجية ” تظهر الدراسات المسحية المتحصصة إلى أن الدولار 
الأمريكي e aE‏ في المتوسط من إجال الإصدارات 
العا مية للسندات الأحنبية حلال الفترة بين ۹۷۳١و‏ 1۹۹۲ وبلغت السندات الملصدرة بالفرنك 
السويسري ما نسبته 2١ ٤‏ ف المتوسط من إجالي السندات العالمية بينما حقق المارك والين والحنيه 
والفرنك الفرنسي والجلدر المولندي السب ⁄ £۲١ ٤,0٦ £۷,۷0١ ١,1٤‏ ۹۷ر 
على التوالي .وعلى كل فقد بلغ نصيب العملات الخمس الرئيسية ما نسبته 2۸٠‏ تقرييامن 
إ مالي الإصدارات العالمية للسندات الأجنبية" »ومن الملاحظات للمهمة بهذا الخصوص هو ارتفاع 
حصة السندات المصدرة بالقيمتين المطلقة والنسبية عندما ترتفع قيمة العملة الي تسمى يها 
السندات المصدرة كما تنحفض السندات المصدرة بالقيمتين المطلقة والنسبية عندما تنخحفض 
العملة ء 


a E SNE a, 
يطلق لفظ السندات الدولية على السندات الى يتم إصدارها ثم تطرح في آن واحد معا في سوقين ماليين دوليين على الأقل‎ 
وليس من الضروري أن تكون مصدرة بعملة أي من البلدين اللذين يتم فيهما تداول الإصدار »ما السندات الدولية الي‎ 

تطرح في الأسواق المالية دون التقيد بأسلوب الطرح السابق فيطلق عليها سندات خارجية أو أجنبية 
(( ا من التفصيل ينظر: 


RooH1 PREM, International Currencies and Endogenous En forcement bop. cit.pp106-108 and 
tables pp126-129 
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حدول(۱۱) یبین ت ركيب العملات ال تصدر بها السندات الخارجية ( نسب مئوية ). 
السنة دولار 
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إصدار هذا النو ع من السندات ما نسبته ۸1 ق المتوسط من القيمة الإجمالية للإصدارات 
الدولية المختلفة حلال الفترة بین ٤0۲-۱۳۹۱‏ ١ه(۱١۹۷١-۱۹۸۲م)يوضح‏ ذلك الجحدول التالي 


o 


حدول ٠۲(‏ ) يبين تر كيب العملات الي تصدر به السندات الدولية ( نسب مئوية ). 


السنة دولار المارك عملات إ الإجالي 
امريكي الألماني أحری 


ESLE 
KESKE 
Ea 
EX 
CaS 
e 
Ea 


۰۰ A0 | ۹ 4 TY | 1,۷ VV | T139۹ 
TECO A | FATE 
UTA Û uca | V4 | o | EY | PAVE 
Cd 
۲ 


و 
۲ ,\ , 
و 


سے 
کے 
گے 
گے 
سے 
0Q‏ 
کے 


سے 
OQ‏ 
0 

چ 

سے 


9 


- 

ي 
pn‏ 
کے 


سے 
= 
چ 
د 
4 
سے 
n‏ 
pn‏ 
گے 


NS 


سے 
n‏ 

pn 

کے 


4¢ 
4 
سے 
سے 
لے 


< 
چس‎ 
< 
= 
OQ 


5 
۹۱ 


۸ 


سے 
سے 
ra‏ 
¢ 
ra‏ 
4 
> 
¢ 
گے 


3 
9 


PVAANI EA 


* 


- 
حح 
© 


3 
3 


° 


eT SEKS PRAY | VAJE: 


وفيما يتعلق بالقروض المصرفية الخارجية فقد بلغت نسبة القروض المسماة بالعملات القابلة 
للتحويل أكثر من ۹۳ في المتوسط خلال الفترة بین ۱۹۹۲-۱۹۸۱ » بلغت نسبة مساهمة 
الدولار ٠ ۷۲,١‏ أما الجنيه والمارك والين فقد بلغت نسبهم 2۸,۸۲ › 24,۲ »ق المتوس_ط 
على التوالي يوضح 8 الجدول التالي : 


۲٦ 


حدول )١۳١(‏ يبين حصة العملات القابلة للتحويل في تكوين القروض الخارجية 
( نسب مئوية ) 

e e‏ | ا | | ا 
lae e ml rl wean‏ 
EY‏ | | | | ا ا ا 
IES RET E E ETT‏ 
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وف عام ٤۱۷‏ ١هر(‏ ۱۹۹۷ء) بلغت حصص العملات القابلة للتحويل في تكوين الحيازات 
العالمية للودائع المصرفية ما نسبته ۷۸ » بلغ نصيب الدولار ما نسبته ٠٠,۸‏ أما المارك › والين 
و ك ار ي وارك ار ري فة ناه ال 0 0 ب 
2,١ ٤ ۸‏ ٬حيث‏ بلغ الي الودائع ٠,٤۷۹, ٤‏ بليون دولار أمريكي استأثرت 


العملات القابلة للتحویل ما مقداره ٠۲۹۱,۱‏ بليون دولار أمريكي . ” 


ينظر : مصرف التسويات الدولية التقرير السنوي لعام ۱۹۹۸ ص .١١١‏ 


۷ 


المبحث الثاي 
العوامل الحددة لاستخدام العملة الوطنية لبلد ما على المستوى الدولي 


تعرفنا في المبحث السابق على الاستخدامات المختلفة للعملات القابلة للتحويل »كما اتضح لنا 
التفاوت الكبير في استخحدامها على المستوى الدولي »وقي هذا المببحث ستتعرف على العوامسل 
الاقتصادية وغير الاقتصادية الي تدفع بعملة بلد ما لتقوم بوظائف النقود على المستوى الدولي . 

وممذا الخصوص فقد توصلت أحدث الدراسات المسحية المتخحصصة فى هذا الانب إلى أن 
الاستخدام الدولي لعملة ما » يتوقف على عدد من الخصائص الميكلية والمالية بمكن بياها كالتالي : 
أً- الخصائص الميكلية ^ 

-الحصة من الصادرات العالية 

هناك علاقة وثيقة بين استخدام عملة بلد ما على المستوى الدولي » وحجم صادراته الوطنية 
مقاسه كنسبة من إجمال ادات العالمية . ولا تزال الصادرات الأمريكية هي الأكثر حجما 
كنسبة من الصادرات ا الألمانية فاليابانية والفرنسية وأحرا الصادرات 
E‏ 

فعلى سبيل المثال أحرزت تلك البلدان في عام ١٠١٤٠١ه‏ (١٠٠٠۲م‏ )» النسب الأتية ١۲‏ 
٥ CC AOS VE‏ . على التوالي . وإحدى النتائج المترتبة على هذه الظقاهرة 
الاقتصادية هي أن العملة الوطنية تصبح محل طلب دولي من قبل البلدان الملستوردة للسلع 
والخدمات والمصدرين الحليين » وهو ما ينطبق على الولايات المتحدة الأمريكية وإلى حد كبير على 
ألانيا حيث تدفع أمان الصادرات بعملتيهما الوطنية “. وبوحه عام يكن استنتاج ما يلي : كلما 
زادت حصة بلد ما من الصادرات العالمية » واتسع نطاق صادراته المسماة بعملته الوطنية » كلما أدى إلى تزايد 
الطلب على عملته الوطنية من قبل المستوردين ليتمكنوا دفع أنمانا صادراتم بالعملة الوطنية للبلد المصدر 
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۸ 


- حصة البلد من الصناعة المصرفية الدولية. 

يتناسب الاستخدام الدولي للعملة الوطنية لبلد ما مع ما يمتلكه ذلك البلد من المصارف 
التجارية الدولية مقاسا كنسبة من المصارف المائة الكبرى الأكثر ثروة على المستوى العالمي ٬فالبلد‏ 
الذي لديه قطاع مصرني دولي ضخم يحفز المستثمرين الماليين الدوليين على استخدام عملته الوطنية 
كمخزن للثروة وأداة للاستشمار ال مالي »فهذه الخاصية في نظر المستثمرين الدوليين تشير إلى انخفلض 
المحاطر الناجمة عن الإفلاس »كما تشير إلى الاستقرار الالي للقطاع المصرفي »كما يستدل منها 
على قوة التعهدات السياسية فيما يتعلق بالانفتاح المالي والقابلية التامة لتحويل العملة الوطنية إلى 
العملات الأحرى »ويعد امتلاك قطاع مصرقي ضخم شرطا ضروريا ولس كافيا ويتمشل 
الشرط الكافي في أن تكون غالبية أصول وحصوم تلك المصارف من العملة الوطنية للبلد الذي 
تتميز صناعته المصرفية الدولية بمذه الخاصية. 

ووفقا للدراسات المسحية التطبيقية المتحصصة فإن البلدان اللصدرة للعملات القابلة 
للتحويل استأثرت ما يزيد عن ٠١‏ ف المتوسط من المصارف الائة الكبرى على المستوى الدولي 
حلال الفترة بین ۱۹٩۱-۱۹۷ ٤(ه ۱٤۱۱-۱۳۹٤‏ '. 
- حصة البلد من الش ر كات الصناعية متعددة الحدسيات (العابرة للحدود الوطنية) 

تبين الدراسات المسحية التطبيقية أن هناك علاقة وثيقة بين استخدام عملة بلد مما علسى 
اللستوى الدولي والنسبة الي بملكها ذلك البلد من الش ركات الصناعية الدولية »ويرحع ذلك 
الاستخحدام لعوامل منها : 
أن الإنتاج والاستثمار الصناعي حارج الوطن الأم للش ر كات الدولية ينشاً عنه تكوين حافظ 
مالية استشمارية بعملة البلد صاحب الشركة الدولية من قبل مواطنئ البلدان المضيفة »كما يتزايد 
الاقتراض بالعملة الحلية كأثر مباشر للأنشطة الصناعية الدولية قي البلدان المضيفة . 
تقود الش ركات الدولية معارضة قوية في بلدها الأم ضد فرض أي نوع من القيود على تدفق 
رؤوس الأموال الدولية . 
تؤدي الاستثمارات الصناعية الدولية من قبل شر كات بلد ما في البلدان الأحسرى إلى امتنساع 
البلد الأم عن اتخاذ أي قرار اقتصادي غير حكيم لأن اتخاذ مثل ذلك القرار سيعرض المصال 


Ellen Tierney „ Three essays on Key Currencies and currency blocs ,op.cit.,ض.228‎ : ينظر‎ °” 
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الاقتصادية مثلة بالش ر كات الصناعية الدولية لعقوبات ماثلة »وهذه العوامل وغيرها يأحذها 
الملستثمرون الماليون في الحسبان»ومن تم يصبح الاستخدام الدولي للعملة الوطنية للبلدان ال تمتلسك 
أ كبر قدر من الش ر كات الصناعية الدولية مأمونا إلى حد ما فى نظر أولعك المستخدمين »و بهذا 
ا لخصوص أثبتت الدراسات المسحية التطبيقية أن الولايات المتحدة احتلت الم ركز الأول ف امتلاك 
الش ركات كنسبة من إجمالي أكبر مائ شركة على المستوی الدولي خلال الفترة مسن -١۳١۹٤‏ 
IEE RES‏ 
- الحصة من الإنفاق العسكري (القوة العسكرية) 

تۇ كد الدراسات التطبيقية بهذا الخصوص أن هناك علاقة بين القوة العسكرية لبلمدما 
واستخدام عملته الوطنية على المستوى الدولي › فالبلد الأقوى عسكريا يستطيع أن يطلق 
التهديدات وعمارس الضغوط الي تمكنه من إدارة النظام الدولي ما يحقق امتيازاته ومصالمحه كما 
يستطيع أن يقدم معدات عسكرية على شكل هبات إلى بعض البلدان وإجبار الحائزين الر مسي 
لعملته من البلدان الأحرى على دعم استخدام عماته الوطنية على المستوى الدولي » وأظهرت 
نتائج الدراسات القياسية أن هناك ارتباطا قويا بين الاحتياطات النقدية بالعملات القابلة للتحويل 
لبلد نام والقوة العسكرية للبلد المصدر لتلك العملة. 

وهذه العلاقة الي توصلت إليها الدراسة تنسجم مع ارتفاع نسبة احتياط بالدولار عندمها 
تنحفظ أسعار صرف الدولار بالقيم الاسمية والحقيقية ويتضح ذلك جليا بالنظر إلى حيازات 
البلدان الصناعية والنامية فى فترات انخفاض أسعار صرف الدولار. كما يتبين ذلك من الجحدول 
(6 ) و ( ١‏ ) » اللذين تضمنا تر كيب الاحتياطات النقدية الدولية. 
ب-المتغيرات المالية 

امتغيرات المالية هي سعر الفائدة الحقيقي »ومعدل التضخم »وقابلية سعر الصرف للتغير وتتميز 

المتغيرات المالية بأها تنسجم مع منطق النظرية الاقتصادية فيما يتعلق بالعوامل المفسرة لاستخدام 
عملة بلد ما على المستوى الدولي »ولذلك يطلق عليها ٬المتغيرات‏ المفسرة» فسعر الفائدة الحقيقية 
المرتفع نسبيا على الودائع بعملة بلد ما يعد عاملا مؤثرا في تكوين الحافظ المالية الاستثمارية الدولية 
ومن ثم تصبح العملة الوطنية ذات أسعار الفائدة الأعلى نسبيا محل طلب كبر لأغراض تلك 
الاستتمارات: 


٤٠ 


وفيما يتعلق .معدل التضخم »فإن فريقا من الاقتصاديين يربطون بين التضخم المنخفض قي بلد 
ما واستخذام عملته على المستوى الدولي »ويرحع هذا الفريق أسباب الاستخدام الدولي للمارك 
الألمان والفرنك السويسري إلى معدل التضخم المنخفض نسبيا قي هذين البلدين حلال عققدي 
السبعينات والثمانينات من القرن الميلادي المنصرم»ويرى هذا الفريق أن معدلات التضخم المرتفعة 
نسبيا »والسياسات النقدية التحررية ف الولايات المتحدة حلال الفترة السابق ذكرها قد سامت 
إلى حد ما قي تقليص الدور المهيمن للدولار »وأفسحت الحجال لاستخدام عملات وطنية أحرى 
على المستوى الدولي مثل المارك الألمان »والين الياباني .وطبقا هذا الرأي فإن معدل التضخحم 
المرتفع نسبيا يعد مسئولا عن تراجع الحنيه الإسترليي كعملة وطنية ظلت لفترات طويلة تسستخحدم 
على نطاق واسع في المدفوعات الدولية »والتغير التفسيري الثالث لاستخدام العملة الوطنية علسى 
المستوى الدولي هو قابلية سعر الصرف للتغير »فسعر الصرف المستقر نسبيا لعملة بلد ما يؤدي إلى 
أن تصبح تلك العملة ذات استخدامات دولية حيث يزداد الطلب عليها في تكوين الحافظ الماليسة 
الأستمارة ارعل كل فد أبتت الدراسات اة أن الغرات الالية ليست كافصة لار 
استخدام العملة الوطنية لبلد ما على المستوى الدولي »وأكدت تتائج تلك الدراسات على الدوري 
الأساسى للمتغيرات أو الخصائص الميكلية في الدفع بعملة بلد ما إلى أن تقوم بوظائف النقود على 
الستوى الدول ”“ »وقي إطار المتغيرات الميكلية يبرز الدور المؤثر للمتغيرات المالية حيث تعد 
ا لخصائص الميكلية شرطا ضروريا في الاستخدام الدولي لعملة بلد ما »وعلى ساس الخصائص 
المهيكلية ومدى توفرها تقسم البلدان إلى بلدان رة و ارىئ ثانرية م خن الأهي نة النسية 
لاستخدام عملاقا الوطنية على المستوى الدولي. "° 
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خلاصة الفصل 
)١‏ العملات القابلة للتحويل هي عملات وطنية تؤدي وظائف النقود على المستوى الدولي» 
كوسيلة للمدفوعات ووحدة للحساب » وحزن للقيمة » وتتكون تلك العملات مسن 
الدولار الأمريكي والمارك الألما والحنيه الإسترلين » والفرنك الفرنسي والين اليابان. 
وقي الوقت الحالي حلت العملة الأوربية الموحدة (اليورو) حل كل من المارك الألمان ,والفرنك 
الفرنسي , وبقية العملات الأوبية غير الدولية وقد كان ذلك في ۷١/١٠١/۲١٤إه_‏ 
الموافق (۱ /۲/۱١٠٠۲م)‏ . 

۲) تستخدم العملات القابلة للتحويل في دفع نان الصادرات والواردات العالمية ما يزيد 
غ ا ھا ودی ھا ا اغا و وات ا 
)٣‏ تثل العملات القابلة للتحويل قوة شرائية دولية عامة » ولذلك فإن الاحتياطات النقدية 
الدولية في البلدان الصناعية والنامية تتكون ف غالبيتها من تلك العملات »باعتبارها مخزنا 
للقيمة على المستوئ الول وغل ساس هذه الصفة أيضا فإ الأرصدة الدائة والمدي ة 
في عمليات التمويل والاستثمار الدولية تتكون في أغلبها من العملات القابلة للتحويل. 

٤‏ )امحددات الميكلية أو الشروط الأساسية الي تدفع بعملة بلد ما إلى أن تقوم بوظائف النقود 
على المستوى الدولي تتكون نما يلي : 
.ا لحجم الاقتصادي الكبير نسبيا للبلد الذي تستخدم عملته الوطنية على المستوى الدولي » 
معبرا عنه بحصة من الصادرات العالمية »أوناجحة المحلي كنسبة من الناتج العالمي . 
بان غلك الك الدئ نسحد عملته الؤطنة غل امسر ئ الذول ددا كاين 
الش ر كات الصناعية الدولية ( العابرات للحدود الوطنية ) . 
ج. أن يمتلك البلد الذي تستخدم عملته الوطنية على المستوى الدوليء القوة العسكرية 
لمؤثرة في الشؤون الدولية » الي تمكنه من الاحتفاظ بامتيازاته »والحفاظ على قيمة عملته قي 
ختلف الظروف. 
د. أن بمتلك البلد الذي تستخحدم عملته الوطنية على المستوى الدولي لق کو هي 
الصارف التجارية الدولية ال تستحدم العملة الحلية في تعاملاتما الدولية . 


ا 


الفصل الثالث 
خصائص النظام النقدي الدولي المعاصر . 


من المسلم به أن النظام النقدي الدولي المعاصر يستند نظريا وعمليا قي أهدافه ووظائفه إلى 
أدبيات النظرية الاقتصادية الرأمالية - كما سيتضح لاحقا- وهناك علاقة قوية بين الأسسس 
والمبادئ العامة أو الأيدلوجية( المذهب أو النظام )الي ترتكز عليها تلك النظرية والتقلب ف أسعار 
صرف | لعملات القابلة للتحويل . 

وهذا الفصل .مباحثه الثلاثة » يستهدف الربط بين عمل النظام في إطار النظرية الاقتصادية 
الرأسمالية والتقلب في أسعار صرف العملات »ولذا ركز المبحث الأول على ذكر بعض المبادئ 
والأسس الي يستند إليها النظام ويعمل قي إطارها . 

ولا كانت خحصائص النظام مستمدة في الأساس من طبيعة النظرية الي تحكم أهدافه ووظائفه 
وتصوراته فقد ركز المبحث الثان على حصائص النظام ذات العلاقة المباشرة بتقلب أسعار صرف 
العملات القابلة للتحويل . 

وحيث إ ن أسعار الصرف المستقرة نسبيا تعد هدفا رئيسا لأي نظام نقدي دول » ومنل في 
الوقت نفسه إحدى المبررات الجوهرية لدواعي الحاجة إلى قيامه » ومع ذلك فإن توم أسعار 
الصرف وليس باتيما هو الخاصية الي يعمل في إطارها النظام الحالي . 

ونظرأ لخطورة هذه الخاصية الي يتميز با النظام على تقلب أسعار صرف العملات لقابلسة 
للتحويل وغيرها من العملات الأحرى » فقد حصص المبحث الثالث لبيان أثر نوع نظام الصرف 
الدولي القائم على تقلب أسعار صرف العملات . 


۳ 


المبحث الأول 
المبادئ والأسس التي يستند إليها النظام التقدي الدولي المعاص © 


يتضمن هذا المبحث بيان الإطار الذي يمكن على أساسه فهم وظيفة النظام النقدي الدولي 
وأهدافه » والعوامل المؤثرة عليه»وحاصة تلك المتعلقة بامحافظة على استقرار صرف العملات»› 
وفيما يلي بيان ذلك . 
أولا: الأقصود بالنظام النقدي الدولي . 

يقصد بالنظام النقدي الدولي ججموعة القواعد ال تحكم العلاقات النقدية الدولية سواء 
كان مصدرها الاتفاقيات أم الأعراف الدولية ”" والنظطام بهذا المفهوم تأسس 
عام؟٤ ٤ ٤ه ٠١١‏ ۹٠م)‏ وأصبحت الاتفاقية الي تحكم النظام سارية منذ عام 
٥‏ ھه(٥٤‏ ۱۹م )ویتکون النظام من اة اة ال تبين مسوغات قیامه و أهدافه 
وأحكامه » ومحالات عمله » والحافظة على بقاءه » واستمراره › أما الشق الثان فيتمثل في هية 
دولية » عهد إليها بإدارة النظام » وتحقيق أهدافه » في إطار القواعد والأحكام المنظمة لحالات عمله 
> ويعتبر صندوق النقد الدولي التجسيد العملي للنظام بشقيه المذ كور بين . ) 

والهدف النهائي للنظام » هو توفير بيغة نقدية دولية مستقرة تزدهر في ظلها التجارة الدولية 
ولذلك فإن من أهدافه : العمل على تحقيق الاستقرار في أسعار الصرف » والحافظة على ترتيبات 
صرف منتظمة بين العملات » وبحتب التخحفيض التنافسي في قيم العملات »› فيما يتعلق بالمعاملات 
الجارية بين البلدان الأعضاء › والمعرقلة لنمو التجارة الدولية “ كما توجب اتفاقية الصندوق على 


تمتد حدود الفترة الزمنية للنظام النقدي الدولي المعاصر من تاريخ تأسيسه عام ٤ ٤‏ ۹١وحن‏ وقتنا الحاضر »وقد اشتهر باسم 
نظام بريتون وودز نسبة إلى المكان الذي عقد فيه بالولايات المتحدة الأمريكية »ولأن نظام أسعار الصرف للمرنة هو السائد 
حاليا فإن كتاب الاقتصاد الدولي يطلقون عصر بريتون وودز للإشارة إلى نظام أسعار الصرف الثابتة الذي ساد حلال 
الفترة : 1۳۹۱-۱۳۲٦۰‏ هھ (٥٤۱۹۷۱-۱۹ءم).‏ 

International Monetary system 

ينظر على سبيل المثال : إبراهيم العيسى » صندوق النقد الدولي » الحزء الأول الطبعة الثانية ( الرياض : مكتبة العبيكان : 

OAR TT 
. تنظر : اتفاقية الصندوق › المادة الأولي‎ 


٤ 


البلدان الأعضاء عدم ا لدحول في ترتيبات تييزية حاصة بأسعار صرف العملات أو ممارسة تعدد 
اسار الرك رق دري الد الدر ل و وا اة م روط مح راتات 
كافية- للبلدان الأعضاء » ال تعان احتلال في موازين مدفوعاها » حی تتمکن من تفيض 
تكاليف السياسات التصحيحية واستعادة التوازن وحنب فرض القيود النقدية من خلال سياسات 
سعر الصرف ومن شأن الالتزام المتبادل من قبل الصندوق والبلدان الأعضاء أن يؤدي إلى تيسير 
التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدولية » وبالتالي الإسهام في حقيق مستويات مرتفعة مسن 
العمالة والدحل الحقيقي والحافظة عليها › وي تنمية الموارد الإنتاجية لجميع البلدان الأعضاء علسى 
أن يكون ذلك من الأهداف الرئيسة لسياساهًا الاقتصادية "° 

ونظرا للأهمية الكبيرة لاستقرار أسعار الصرف ودورها ف ازدهار التحارة الدولية والمساهمة 
في تحقيق النمو الاقتصادي على المستوى الحلي والعالمي › فقد نصت اتفاقية تأسيس صندوق النقد 
الدولي » على وجوب إقامة نظام نقدي دولي على أساس أسعار صرف ثابتة لعمملات البلدان 
الأعضاء في النظام » ولتحقيق هذا الغرض اتفق على أن الذهب هو القاعدة المعيار » ويتوحب على 
كل بلد عضو أن يحدد سعر صرف عمالته بالذهب بوزن وعيار معلومين أو على ساس قيمة 
الدولار الأمريكي الذهبية حينذاك والمقدرة بنحو ( ۸۸۸٦۷١‏ و٠)‏ غراما من الذهب النقي لكل 
دولار أمريكي ”, 

ونصت الاتفاقية على ضرورة الالتزام بألا تتجاوز أسعار صرف المبادلات العاحلة فيما بين 
الدول الأعضاء » وفي أراضي كل دولة على حدة أكثر من ١‏ زيادة أو نقصانا عن أسعار 
التعادل المعلنة لكل عملة ° » نظرا لأهمية أسعار الصرف الثابتة في ازدهار التحارة الدولية › 
كهدف رئيس للنظام النقدي الدولي » وقد تم التحلي عن أسعار الصرف الثابتة والقابلة للتعديل 


تنظر اتفاقية الصندوق المادة الثامنة . 
للادة الأولى من اتفاقية الصندوق 
كانت أوقية الذهب ( ((#ء«صهه )تساوي ۸٤١۳١٠و١"غراما‏ من الذهب الخالص » وكانت قيمة الأوقية تساوي 
دولارا أمريكي وعلى هذا فقيمة امحتوى الذهي للدولار ۸٤۱۰۳۲و١۷1=۳٦۸۸۸,.غراما‏ من الذهب الخالض» 
وقد ظل امحتوى الذهي للدولار سائدا حێ عام ۱۹۷۱. o‏ 
للادة الرابعة من اتفاقية تأسيس الصندوق » القسم الثاني . 


4° 


عام ١۳۹۱‏ هب الموافق ١۹۷٠م‏ وأسند تحديد أسعار الصرف فيما بين العملات القابلة 
للتحویل إلى قوی السوق منذ عام ١۳۹۳‏ ه_الموافق ۹۷۳ ١٠وحن‏ الوقت اللحاضر. 
ثانيا: المبادئ والأسس المذهبية التي يرتكز عليها عمل النظام النقدي الدولي . 

يعمل النظام النقدي الدولي المعاصر › قي إطار الأصول العامة ( المبادئ والأسس) للنظام 

الاقتصادي الرأسمالي »مثلا بالنظرية الاقتصادية ومن أأسس بناء النظرية الي يعمل قي إطارها النظام 
e‏ 
~١‏ الفصل بين النشاط الاقتصادي والقيم المعيارية . 
-٣‏ الحرية الاقتصادية غير المقيدة »واعتبار قوى السوق هي المرحع في تحديد الأسعار . 
۳- اعتبار سعر الفائدة وسيلة لتخحصيص الموارد ومكافأة رأس المال النقدي . 

ويعكن بيان صلة تلك الأسس بالنظام وتأثره ما كما يلي: 

فمن آثار فصل القيم المعيارية عن العلاقات النقدية الدولية »أو النظام النقدي اللدول ٬أن‏ 
بلدانا قليلة حدا هي ال صاغت النظام »وضمنت لنفسها التحكم بمعصيره وعلى سبيل المثال فإن 
تلك البلدان الي تقع قي نطاق البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل قد ضمنت لنفسها من 
حلال نصوص الاتفاقية الي تحكم النظام التحكم بمصير النظام » وإمكانية قول أو رفض أي 
مقتر حات لتطويره أو إصلاخه »وتلك البلدان هي الي تخلت عن نظام أسعار الصرف الثابتعة 
والقابلة للتحويل »وقررت تعديل اتفاقية الصندوق للتحول من أسعار الصرف الثابتة والقابلة 
للتعديل إلى أسعار الصرف ال تحددها قوى السوق »وسيتضح لاحقا الأثر الكبير لنظام التعوع 
»على التقلبات الكبيرة في قيم العملات »وعلى كل فسيطرة القوى الاقتصادية »وليست المبادئ 
العادلة ال ينبغي أن تحكم العلاقات النقدية الدولية هو أمر يقرره ويعترف به مؤرحوا النظضام 
النقدي أنفسهم » يؤ كد ذلك تقييم حان ديترت للأوضاع النقدية حينما قال ( وكما حرت عليه 
الأمور في السابق فإن النظام النقدي الدولي الحديد سيولد إما نتيجة إرادة وحهود بلد معين 


مهيمن عاليا »أو نتيجة توازن طموحات وهيمنة بلدين أو ثلاث بلدان في هذا العا م ) »ويمذا 


)۱( للمزيد من الاطلاع أسس ومعومات النظام الرأمالي الحر » ينظر على سبيل المثال : ربيع حمود الزوبي » النظم الاقتصادية 
اللعاصرة » ( مصر : مؤسسة بيتر للطباعة ٤٠ ٤‏ اه/ ۱۹۸۳)ص1۷-۳۷. 
ا دنیزات الدولار:تاريخ النظام النقدي الدولي»الطبعة العربية الأولى»ترجة هشام متولې»دمشق: دار طلاس للدراسات 


٤٦ 


ا لخصوص يقول لستر ثارو (يقتضي المنطق أن يعتمد الآن مؤتمر جديد ليريتون وودز »ولكنه مسن 
الناحية السياسية لا بمكن أن ينعقد إلا إذا كان هناك قوة سياسية سائدة باستطاعتها إرغام الجميع 
على الموافقة »وفي عام ١۹ ٤ ٤‏ كانت الولايات المتحدة قوة من هذا القبيلم ”° 

وعلى مستوى النظام النقدي الدولي أيضا ءفإن نظام المشروطية القاسية ”“ الي يضعها 
صندوق النقد الدولي على البلدان النامية الى تلجاً إلى الاقتراض منه ”“ للحصول على عمسلات 
قابلة للتحويل هي إحدى النتائج اللخطيرة والظالمة لسياسات الصندوق »ويرحع ذلك إلى رفض 
مقولات النظام الاقتصادي الرأسمالي للمبادئ العادلة ال ترتكز على القيم الأحلاقية ال جب أن 
تسود في المعاملات النقدية الدولية »وبعبارات الأمم المتحدة (فقد قللت المشروطيية من حرية 
الح ركة في السياسات الي تتبعها الحكومات الوطنية »وبالتالي زادت من مخاطر عدم الاستقرار 
الداحلي) “ وفي الأسواق العالمية للصرف الأجني فإن المتاحرين بالعملات القابلة للتحويل 
يتتهزون كل الفرص للهجوم على قيم تلك العملات رفعا أو حفضا بمدف تقيق أقص عائد ممكن 
دون مراعاة لأي اعتبارات أو قيم تتعارض مع تلك الانتهازية للمستشمرين الاليين . 

وعلى كل فالمقصود من هذه الكلمات هو الإشارة إلى الآثار الضارة الناشئة عن رفض 
النظام الاقتصادي الرأسمالي للقيم المعيارية وال كان من آثارها على مستوى النظام النقدي الدولي 
ما يلي : 
تأسيس النظام وإدارته وفقا للقوى المهيمنة اقتصاديا»وليس على أسس عادلة تتضمن مصالح كل 
الأطراف »ويعد نظام التعو للعملات القابلة للتحويل سببا رئيسا لتقلبات أسعار الصرف وصورة 
بارزة من صور الصراع الاقتصادي الذي لا يعترف بالقيم بين البلدان المصدرة لتلك العملات. 
إن البلدان ذات الاقتصادات الناشئة أو صغيرة الحجم »ومنها البلدان الإسلامية تتضرر من تلمك 
التقلبات كما سنرى ذلك بالتفصيل في الباب الثان من هذا الببحث . 


)0 الصراع على القمةءترجمة أحمد فۇد بلبع (الكويت :عام المعرفة» ٥‏ ۱۹۹) ص ٦۹‏ 

5 للمزيد من الإطلاع على الآثار الضارة الناشئة عن مشروطية الصندوق يراحع على سبيل المثال: إبراهيم عيسى »صندوق 
القد الدوي مرجع سايق ص ۲۳١-١١ ١‏ وماري فرانس +اصتدوق القدي الدوي ولان الام الث اة المريبة 
الأولى ترجمة هشام متولي (دمشق:دار طلاس للدراسات والتر )۱۹۹۳ص ١٤١١-۱١۳‏ 

الاقتراض بفائدة على أي صورة كانت من أعظم المحرمات بنصوص الكتاب والسنة 

*“ بطرس غالي»حطة التنمية»الطبعة العربية»(نيويورك الأمم الüتحدة)٥۱۹۹‏ ) ص ٠٠‏ 


۷ 


وعلى العكس من ذلك فإن النظام الاقتصادي الإسلامي حكوم بوجوب تحقيتق العدالة قي 
كافة معاملاته الاقتصادية سواء كانت على مستوى الأفراد أم اللجحماعات أم البلدان ‏ 
وفيما يتعلق بالحرية الاقتصادية غير المقيدة »هناك علاقة وثيقة بين استناد النظام النقدي الدولي 
على مبداً الحرية الاقتصادية وفقا لأدبيات النظام الاقتصادي اس »والتقلب ف أسعار صرف 
العملات القابلة للتحويل من الجوانب التالية: 
أ التقلب قي أسعار العملات القابلة للتحويل الناشئ عن حرية المتاحرة بالعملات دون قيود 
واعتبار المتاجرة ها نوعا من الاستشمار لال١‏ 
ب التقلب في أسعار العملات القابلة للتحويل الناشئ عن تحرير حساب المعاملات الرأسمالية 
فى ميزان المدفوعات لأغراض المتاجحرة بالأصول. 
وفيما يتعلق بأثر اعتبار سعر الفائدة وسيلة لتحصيص الموارد القابلة للتوظيف من خلال مكافآت 
رأس الال النقدي»فالنظام النقدي الدولي المعاصر يعمل في إطار أدبيات اقتصاد السوةق المتعلققة 
بوظائف مؤسسات الوساطة المالية»ومفاهيم الاستشمار ال مالي »ودور سعر الفائدة في تعبغة اللوارد 
وتخصيصها »وهناك علاقة تلازمية بين تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل وأسعار 
الفائدة على ودائع المتاحرة بتلك العملات ‏ »وهذه الحقيقة المشاهده هي الي ترتكز عليها 
النماذج النقدية لتفسير التقلبات في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل ‏ وذلك على اعتبار 
أن هدف الحصول على أقصى عائد ممكن نمثلا بفروق أسعار الفائدة»وأسعار الصرف من قبل 
المستمرين الال بالعملات هو السبب الو حيد لتقلبات أسعار الصرف وهذا ما يو كد 
عليه المتخحصصون . 


(۱( ينظر المبحث الثالث من هذا الفصل . 
C‏ لزید من التفصي| يراحع ا لبحث الثاني من الفصل الراب من هذا الباب 


لزید من الت لتفصيا يراجع المي لمبحث الثاني من الفصل الخامس من هذا الباب 


The monetary models start from the observation that the exchange rate, is the price of 


money in terms of another. ..since international investor can quickly and easily switch 
out of domestic assets into foreign asset and vice-versa, the exchange rate can be viewed 
relative assets price The fundamental characteristic of an asset is that its present value 
willl be largely influeced by its expected rate of return 
Keith Pilbeam, International Finance ,op.cit., p.160. 


۸ 


وتمشيا مع ذلك المفهوم »فإن المتاجرة بالأصول »وعلى رأسها العملات القابلة للتحويل هي من 
لمتاحرة الي يرعاها النظام »ويشجعها »حيث تو كد المادة الرابعة من اتفاقية الصندوق أن ادف 
الأساس للنظام النقدي الدولي »هو: تميئة إطار يسهل نبادل السلع والخدمات ورؤوس الأموال بين 
ختلف البلدان) ”“ »ولا تزال ( أهداف النظام باقية كما هي تعزيز التجارة في السلع والأصول" 

وعلى كل فالغرض من هذا المببحث هو الإشارة إلى العلاقة الوثيقة بين طريقة عمل النظام الرأسمالي 
وإدارة النظام النقدي الدولي وتقلب أسعار الصرف. 


اتفاقية الصندوق االلمادة الرابعة 
2 الکا ندر سفو بودا إصلاح البنيان لماي الدولي»جحلة التمويل والتنمية »جحلة ربع سنو ية »الطبعة العر بية»تر جمة و الأهرام 
للراسات وار لتد ۹5 ضر ۲ 


۹ 


الميحث الاي 
) خصائص النظام النقدي الدولي المعاصر المؤثرة على أسعار صرف 
العملات القابلة للتحويل. 


تضمن المبحث الأول التعرف على العلاقة بين بعض الأسس المذهبية لاقتصاديات السوق 

والنظام النقدي الدولي من حيث علاقتها بتقلب أسعار الصرف »و هذا المبحث يركز على أثر 
النظام النقدي الدولي الذي يعمل في إطار أدبيات السوق على تقلب أسعار صرف العملات 
القابلة للتخويل »ومن الخصائص والوقائع للمهمة الي يعمل في إطارها النظمم و ينشأ عنها 
تقلبات في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل ما يلي: 
١‏ إقرار نصوص النظام للمتاجرة بالعملات القابلة للتحويل(حاصية في صلب النظام القائم ). 
۲ عجز النظام عن تحقيق أهدافه في انحافظة على استقرار أسعار الصرف (رواقع النظام الحالي). 
٣‏ دعوة النظام إلى سياسات نقدية تحررية تتعارض مع استقرار أسعار الصرف (خاصية يي 

صلب النظام ). 
٤‏ خلو النظام من أداة نقدية دولية لتثبيت أسعار الصرف (واقع النظام الحالي ). 

وفيما يلي بيان أثر كل ذلك على تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل : 

ففيما يتعلق بأثر الخاصية الأولى على تقلب أسعار صرف العملات › نحد أن اتفاقية صندوق 
النقد الدولي تقرر أن من شروط العملة القابلة للتحويل أن تكون من العملات الي يتم التعامل مما 
على نطاق واسع ني أسواق الصرف الرئيسة. ٠‏ 

ويعد هذا الشرط إقرارا ضمنيا لعدة أمور من بينها : 
ا و اراق ااا د ل ع ا د ران فو 
أسعار الفائدة »وفروق أسعار الصرف الي تسبب فيها فروق أسعار الفائدة على الودائع بللعملات 
القابلة للتحويل هو نوع الاستثمار المالي المشروع . 
ب- عدم الربط بين حجم الاستشمار المالي مغلا بالمتاجرة العاجلة والآحلة بالعملات القابلة 


للتحويل في أسواق الصرف العالية »والتطورات الفعلية في قطاعات الاقتصاد الحقيقي . و من م 


0 تراحع ص AY‏ 


يصبح التقلب قي أسعار صرف العملات القابلة للتحويل خحاصية هيكلية متأصلة يي صلسب 
اانا ا ت 
والمفترض أن النظام النقدي الدولي يمنع مثل هذه الظاهرة لأن من أهدافه(العمل على تحقيق 
الاستقرار فى أسعار الصرف) بينما تؤدي المتاحرة بفروق أسعار الفائدة وفروق أسعار الصرف 
إلى تعرض العملات القابلة للتحويل لتقلبات مستمرة في الوقت الذي تستخدم فيه معيارا للقييم 
رو ادعات ر غ ادع لى درل رفا اطا کر اا سے عا 
الاستقرار النسبي من صميم عمل النظام النقدي الدولي»غير أن اتفاقية صندوق النقد الدولي حعلت 
من ضخامة حجم الاستثمار المالي بالعملات القابلة للتحويل من شروط اعتبارها من العملات 
ذات الاستخدام الحر على المستوى الدولي »وهو أمر له دلالته المتعارضة مع أهداف النظام . 
إلا أن النظام الرأ مالي _ الذي يرتكز النظام النقدي الدولي على أسسه ومسلماته ‏ يجمع بين 
وظائف النقود كمقياس للقيمة يجب أن تتسم بالثبات والاستقرار النسبي »وبين المتاحرة بالعملات 
ال ترتكز على تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل . 

وهناك عدد من العوامل ال تزيد من حدة التقلبات في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
الناشغة عن المتاحرة مما لعل من أشدها ما يلي : 
أ س العلاقة الوثيقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف. 

فأسعار الفائدة المعروضة على وديعة بعملة أجنبية تعد من أهم محددات الطلب على تلك 

العملة لأغراض الاستثمار المالي»فالرغبة في حيازة الودائع الدولارية مثلا تتوقف على أسعار الفلئدة 
على الدولار مقارنة بأسعار الفائدة على العملات الأحرى»باعتبار أن تلك العملات بدائل لبعضها 
البعض ف التوظيفات الالية المحتلفة. فكلما زادت العوائد المتوقعة على الأصول النقدية المسماة 
بعملة من العملات الي يتجر مها في الأسواق الالية الدولية زاد الطلب على تلك العملة »كما يتم 
التحلص بسرعة من الودائع النقدية المسماة بعملة دولية قي حالة انخفاض العوائد الرأمالية المتوقعة 
منها »ومن المعلوم أن عوائد الاستشمار المالى بالمتاجرة بالعملات تنحصر أساسا في فروق أسعار 


الفائدة على ودائعها والمكاسب الرأسمالية المتوقعة نتيجة لتغير أسعار صرفها في المستقبإ. 


يتظر : سيد عيسى » نظام النقد الدولي المعاصر»(حدة:مطابع دار البلاد ٤۰۳»‏ ۱) ص۲۹ 
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ب س ضعف السيطرة على الأسواق الالية العالمية للصرف الأجني . 

فحجم التعامل اليومي بالعملات»وسرعته»وأساليبه»واستمراره يجعل الأسواق العالمية للصوف 
الأحبي خار ج نطاق السيطرة من قبل النظام النقدي الدولي»والسلطات النقدية للبلدان المصدرة 
للعملات القابلة للتحويل. 

ونما يزيد من حدة الاضطرابات المستمرة في الأسواق العالية للصرف الأجبي إدراك المتععاملين فيها 
لضالة تأثير تدحل السلطات النقدية المعنية للحد من أو السيطرة على ما يجري فى تلك الأسواق وما يضعف 
السيطرة على تلك الأسواق اتبا ع البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل نظام التعوم المستقل الذي يستند 
على مفهوم أن سعر صرف العملة يتحدد وفقا لعوامل العرض والطلب مثل أي سلع أحرى تباع وتشترى في 
سوق حرة »وبناء عليه فإن السلطات النقدية في البلد المعن لا سحتفظ .عقادير كافية من عملات التدحل لتشبيست 
عملتها الوطنية عند ما تتعرض للتقلب في سعر صرفها مقابل عملات أخحرى قابلة للتحويل يتضح ذلك مسن 
خلال الجدول الآ 

حدول رقم )١(‏ يبين إجمالي الحيازات من العملات الأحنبية القابلة للتحويل لدى السلطات النقدية للبلدان المصدرة 
التلك العملات. ( بلابين الدولارات الأمريكية) 


فرنسا الإجمالي 
المتحد 
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والمتحصصون في شعون النظام النقدي الدولى يد ركون هذه الحقيقية»ويرون(أنه في ظفل النظام‎ 
الحالي السائد في أسواق الصرف والمتمثل بأسعار الصرف العائمة مع تدحل المصارف‎ 
^( الم ركزيةءتكون هذه الأسواق متمتعة بدرجة كبيرة من الاستقلاليةء‎ 


حجان ديتريت » الدولار :تاريخ النظام النقدي الدولي » مرحع سابق » ص٠۳‏ 
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ولعل إدراك الاقتصاديين للأثر الكبير لتلك العوامل على تقلبات أسعار صرف العملات هو السبب 
الرئيس لظهور النماذج النقدية المفسرة لتح ر كات أسعار الصرف على أساس المتاجرة بالأصول الي 
تحري ف الأسواق المالية »ويعد النموذج النقدي لدورغبوش وا١0۲‏ من أشهر وأهم 
النماذج »حيث يؤكد ذلك النموذج على أن أكبر عامل مدد لأسعار الصرف في الأحل القصرر 
هو سوق الال وليس التوازن في سوق السلع ويرى المتحصصون أن ارتكاز التحليل النقدي على 
سوق الال بمثل المساحة الكبرى ف تفسير تقلبات أسعار الصرف © 
ويتضح نما سبق ما يلي : 
١‏ س المتاحرة بالعملات القابلة للتحويل تعد من أهم وأكبر العوامل المسببة لتقلبات أسعار صرف 
العملات 
۲ إقرار النظام النقدي الدولي لتلك المتاحرة »واعتبارها نوعا من المتاحرة بالأصول على المستوى 
الدولي »يتعارض مع حوهر عمل النظام المناط به الحفاظ على استقرار أسعار الصرف»وحاص ة 
العملات القابلة للتحويل ذات الاستخدام الدولم. 
وفيما يتعلق بعجز النظام عن تحقيق أهدافه»في الحافظة على استقرار أسعار الصرف»فإن ممن 
أبرز مظاهر ذلك العجز ما يلي: 
ضاآلة الموارد اللازمة لحفظ الاستقرار»ومواجحهة أزمات العملة. 
_ شلل النظام فيما يتعلق بتأثير ه على البلدان ال لسياساها المالية والنقدية الداخحلية آثار دولية على 
الاستقرار النقدي حيث بحد فيما يخص ضاآلة الموارد المالية أن موارد صندوق النقد الدولي 
اللكونة من حصص البلدان الأعضاء هي ني حدود ١۹۸‏ بليون دولار طبقا لتقرير الصندوق لعام 
٩‏ »تبلغ حصص البلدان الأعضاء المصدرة للعملات القابلة للتحويل ۷۸بليسون دولار أي 
انس 20۹ من جال زارد الضندوق" 
ومن المؤ كد أن موارد الصندوق من العملات القابلة للتحويل وال تمثل ۳۹ هي محل الطلب 
الدولي على موارده »وعلى افتراض آمُا قابلة للاستخدام في أي وقت وهو أمر بعيد المنالءفإما لا 


The major innovation of the model is its emphasis on capital market rather than goods 


market arbitrage being the major determinant of exchange rates in the short run.) 
keith Pilpeam , International Finance,op.cit.,p.177 
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تتجاوز ٥‏ من إجالي حجم المتاجرة اليومية في الأسواق العالية للصرف الأجني البالغة ف المتوسط أكثر ممن 
٥,٠ترليون‏ دولار يومياءأما إجمالي موارد الصندوق»فلا تتجاوز هي الأحرى ما نسبته ١١‏ من حجم 
ار اید ا و ا ا ا ی ع ا ا ا 
على سبيل ال مال أن رصيد الدين الإجمالي للبرازيل .عفردها بلغ ١۹ ٤‏ بليون دولار تقرييا عام ۷١٤٠ه(‏ 
۷ ام ينما بلغ رصي إجمال الديون الخارجية للمكسيك قي العام نفسه ٠٠١١‏ بليون دولار تقري 1" 
أي أن نسبة موارد الصندوق الإجالية إلى إجمالي ديون هذين العضوين تبلغ ٠۷‏ »ولضآلة موارد 
الصندوق من العملات ذات الاستخدام الدول أثره الكبير على تقلبات أسعار صرف العملات 
»-حيث يشعر المستشمرون الماليون في الأسواق الالية العا مية للصرف الأحبي أن الحواجز أمامهم 
مهدمة »فيتبارون في أسعار الصرف رفعا أو حفضا دونما رقيب»فموارد الصندوق القابلة 
للاستخدام لم تعد كافية لمنع أزمات العملة الناجمة عن التقلبات الحادة في أسعار الصرف »وقي 
الوقت نفسه لم تعد تشكل أي نو ع من الحواجز النفسية بالنسبة للمستثمرين الماليين الدوليين الذين 
يتعمدون تحقيق أقصى عائد ممكن من إحداث التقلبات في أسعار صرف العملات» وعلى كل فقد 
ذكر المشا ركون في إدارة الصندوق أكثر نما نرغب في بيانه فيما يتعلق بضآلة موارد الصندوق 
القابلة للاستخدام مقاسة .متغيرات اقتصادية مختلفة ° 

وحيث إنه لم يعد بالإمكان تجحاهل كل ذلك» فقد اعترف الصندوق من داحل أروقته ومنلا 
باللجنة الم قتة الكلفة بتقلم المقترحات »والمشورة حول إصلاح النظام النقدي الدولي بأنه يعد 
بالإمكان قيام الصندوق بوظيفته في ظل موارده المالية المتاحة »حيث جاء في مسودة تقرير مرفوع 
من قبل تلك اللجنة إلى أعضاء الجلس التنفيذي لصندوق النقد العبارات التالية" :إن الصندوق لا 


۳ ينظ : . Global development Finance, 1999,pp.112,376‏ 
EE (۲(‏ فيشر النائب الأول مدير صندوق انتقد الدولي عددا من المعايير الاقتصادية الى تبرز ضالة موارد 
الصندوق وتبرر في الوقت نفسه زيادة موارد ه وعلى سبيل المثال فقد بين أن حجم موارد الصندوق ينبغي أن جاوز 

٥‏ ترليون دولار بالقياس إلى نمو حجم التجارة الدولية منذ تأسيس الصندوق وحن الوقت الحاضر . لزيد من التفصيل 


:Stanley Fisher, The on need for an International Lender of Last Resort „, Journal of 
Economic Perspective, Vol.13 No.4,1999 p. 96 


IMF,EBS/98/67,Confidential, April 3,1998,p.5. O TL 
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يستطيع الاستمرار في وظيفته » ما لم يكن لديه موارد مالية كافية » وأن المامش المتاح أمام إدارة 
الصندوق للتحرك يضيق بسرعة . 

وينضح نما سبق أن ضآلة الموارد النقدية لصندوق النقد الدولي تعد من العوامل الي تقلل مسن 
قدرة الصندو على الحد من تقلبات أسعار الصرف وتعطيل وظيفة الصندوة المتعلقة حف ظ 
الاستقرار النقدي على المستوى الدولي. 

وفيما يتعلق بأثر شلل النظام النقدي »فهناك علاقة قوية بين عدم قدرة النظام على حمل البلدان 
الملصدرة للعملات القابلة للتحويل على الالتزام باتفاقية الصندوق »والتقلب ف أسعار صرف 
العملات »فزيادة التقلبات في أسعار صرف العملات الناشغة عن السياسات النقدية والمالية لتلك 
البلدان »وآثارها الضارة على البلدان الأحرى“ صارت من القضايا النقدية الدولية »فسياسة تلك 
البلدان ولا سيما السياسة النقدية والمالية في الولايات المتحدة هي الي تقرر أسعار الفائدة عالمييا 
»وما يتوافق مع أوضاعها الاقتصادية الخاصة »ولمثل هذا الإحراء تأثير بالغ على إضفاء التوترات 
على النظام النقدي الدولي »واستقرار أسعار الصرف والديون الدولية »والإحلال بالقدرات 
التنافسية لبقية البلدان الأعضاء ق النظام. 

فقد أصبحت الأضرار الاقتصادية الي تصيب نختلف بلدان العام من جراء تقلبات أسسعار 
الصرف وأسعار الفائدة الاجة عن السياسات الداساية للبلدان المصدرة للعملات القابكة لاحر ا 
من القضايا الي تبحث قي الأمم المتحدة »حيث جاء في تقريرها(أن اتبا ع سياسات اقتصادية كلية 
تتسم بالمسئولية على الصعيد العالمي من حانب الدول ال تشكل قوها الاقتصادية البيئة الاقتصادية 
الدولية أمر ضروري لحميع الجهود الإنمائية »ودور الاقتصادات الرئيسة في الشعون المالية العا ية ما 
ال هو الفرر الزن وفلياساا الام يهان سر الفانهة والضكم رأة ارمع الصف أف 
كبيرة »فتقلب أسعار الصرف يضاعف من تعقيد مشكلة الديون عن طريق أثره على أسعار الفائدة 
وإيرادات واحتياطات العملة الصعبة وخحدمة الديون) »وعلى كل فقد جاء قي مشروع قرار 
قدمته البلدان النامية إلى الحمعية العمومية للأمم المتحدة عام ۱۹۹۷ »وتم اعتماده من قبل البلدان 
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الأعضاء ”“ أن تلك البلدان (تلاحظ الأثر الضار لتقلب التدفقات الرأسمالية قصيرة الأحل »وأسعار 
الصرف وأسعار الفائدة الدولية بالنسبة لحالة ديون البلدان النامية) »كما (تشدد أيضا على 
ضرورة وجود تنسيق ق السياسات العامة فيما بين البلدان المتقدمة النمو تنبا لتقلب التدفققات 
الرأسمالية القصيرة الأجحل »وأسعار الصرف »وأسعار الفائدة الذي بمكن أن يوؤثر تأثيرا ضارا ف حالة 
مديونية البلدان النامية) <° 
وصندوق النقد يعترف بالاثار الضارة لسياسات البلدان الصناعية المتعلقة بأسعار الصرف وأسعار 
الفائدة ف إطار اعترافه بقصور موارده وشلله إزاء السياسات المزعزعة للاستقرار الي تنتهحها 
البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل. 

ويستنتج نما سبق أن ضالة الموارد الحالية من العملات ذات الاستخدام الدولي لدى صندوق 
النقد »وعدم التزام البلدان الأعضاء المصدرة لتلك العملات باتفاقية الصندوق فيما يتعلق بسياستها 
المتصلة بأسعار الصرف وأسعار الفائدة »> تعد من العوامل الي تزيد من حدة تقلبات أسعار 
الصرف ومن ثم فإن النظام يتصف بالعجز فيما يتعلق بتحقيق أهدافه المتصلة في المحافظة على 
استقرار تلك الأسعار. 

وفيما يتعلق بدعوة النظام إلى سياسات تحررية تتعارض مع استقرار أسعار صرف العملات 
فيقصد بتلك السياسات على المستوى الحلي (تحرير الأسعار المالية »وهي أسعار الفائدة علسى 
الأصول المالية بأشكاها المختلفة (قروض»ودائع»و شهادات ادخار»وأذون خزانة»وسندات)أو عسي 
أدق أسعار الفائدة المدينة والدائنة »وأسعار صرف العملة الحلية.. .> ° 


٠‏ ؟ عنوان مشروع القرار هو (تعزيز التعاون الدولي من أجل حل مشكلة الديون الخارجية)وعرض على الحمعية للتصويت عليه 
بتاریخ ۱۹۹۷/۱۰/۲۰»وصنف برقم 41€.15211.8وقد وافقت عليه جميع البلدان الأعضاء ما عدا الولايات 
المتحدة لاما تدرك أما المتسبب والمعي الأول بذلك القرار. للإطلاع على محتويات القرار ينظر:الحمعية العامة السدورة 
اا واو ن الد 6٠‏ من دل اقحال الط عة ال ة0 اة الد ن لار هة 
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*؟ أحد أبو الفتوح الناقةءتقييم دور سعر الفائدة في استراتيجية الإصلاح ال الي في البلاد النامية جحلة كلية التجارة للبحسوث 


العلمية »ا جلد ۲ سبتمير ٩٩ ٠‏ ١(الإسكندرية:‏ حامعة الإسكندرية)»ص ٠۸‏ 
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حيث يجعل صندوق النقد من السياسات المتعلقة بتحرير الأسعار شرطا لتقدم قروضه إلى البلدان 
النامية »وعلى سبيل المخال فإن احلس التنفيذي للصندوق يذكر في نطاق استعراضه للمشروطية 
وحاسنها أن بلدانا عديدة حققت (تقدما كبيرا في تحرير أسعار الفائدة وسعر الصرف وتحرير 
التجارة»وحققت أيضا تقدما ملحوظا في الإصلاحات الخاصة بالأسواق المالية»حصوصا عن طريق 
مزادات علنية على الأوراق الالية الى تصدرها المصارف المركزية أو الحكومات) © 
أما على مستوى حر كة رؤوس الأموال الدولية»فيقصد بذلك إزالة الحواجز والقيود السي تمكن 
المستشمرين الماليين الحليين من الاستشمار في الداحل أو الخارج وفقا لمؤشرات أسعار الففائدة 
الحقيقيةء كما يقصد بسياسات التحرير على مستوى حر كة رؤوس الأموال الدولية رفع القيود عن 
الحساب الرأسمالي في ميزان المدفوعات بحيث تتحرك رؤوس الأموال الحلية دخحولا وحروجا بحرية 
تامة تمكن المستشمرين الماليين الدوليين من الاستثمار في الأسواق الالية الحلية لكل بلد»ومن تلك 
الأسواق سوق الصرف الأحبي وأسواق الأوراق المالية الخاصة أو الحكومية على النحو الذي يقرم 
به المستشمرون الماليون الوطنيون أو المقيمون. 
وما ينبغي التأكيد عليه تي هذا الخصوص هو مسامة النظام النقدي الدول في ازدياد حدة 
تقلبات أسعار الصرف من خلال ما يلى: 
١س‏ تعديل اتفاقية الصندوق لتتضمن مطالبة البلدان الأعضاء بتحرير الحساب الرأسمالي في ميزان المدفوعات 
ترويج الصندوق لسياسة تحرير الأسعار »ورفع الحواحز أمام تدفقات روس الأموال الدولية 
فض لاحل غو س إلى بعض الوقائع ال تدعم دور النظام في زيادة حدة تقلبات أسعار 
الصرف كما يلي: 
إن المتاجحرة بالأصول المالية الدولية »و حاصة العملات القابلة للتحويل هي من النتائج المترتبة 
على تحرير الحساب الرأسمالي في ميزان المدفوعات »حيث ترتكز المتاحرة العاحلة والآجحلة ف 
الأسواق العالمية للصرف الأجبي على مبدأ تحرير الأسعار. 
إن تحقيق أقصى عائد ممكن من المتاحرة بالعملات يتمثل ف فروق أسعار الفائدة »و التغيرات 
لناشئة عن زيادة الطلب على العملة الي ارتفعت أسعار الفائدة على ودائعها الآجلة مقارنة 
بأسعار الفائدة على الودائع بعملات المتاجرة الأحرى. 


0 صندوق النقد الدولي»الدشرة العربية»مرحع سابق »ص ١١‏ 
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إن تدفقات رؤوس الأموال الضخمة قصيرة الأجل عبر سوق الصرف الأحبي لأغراض المتاجحرة 
بالعملات يؤدي إلى ارتفاع حاد قي قيمة العملة ال ارتفعت أسعار الفائدة على ودائعها نظرا 
لزيادة الطلب عليها من قبل المستثمرين الماليين الدوليين »يصاحب ذلك اخفاض حاد ف العملة 
أو العملات ذات أسعار الفائدة المنحفضة نتيجة لبيع مقادير ضخمة منها في فترات زمنية قصيرة 
جحدا. 

إن تدفق رؤوس الأموال قصيرة الأحل صوب ألانيا للمتاجرة بالعملات في عام ١۱۹۷لشراء‏ 
الودائع بالمارك بسبب ارتفاع أسعار الفائدة في ألمانيا عن تلك السائدة في الولايات المتتحدة 
»كانت السبب المباشر لللإطاحة بنظام أسعار الصرف الثابتة الذي يقوم على التعادل فيما بين 
العملات نظرا لما سببته تلك التدفقات من تقلبات حادة قي أسعار صرف العملات نتج عنها 
اندلاع الأزمة النقدية الدولية والإعلان ف الشهر التاسع من عام ۹۷۱١عن‏ سقوط اأسعار 
الصرف الثابتة »ومن ذلك الحين احتفت العلاقة الثابتة بين قيم العملات ° 

کان ارتفا ع أسعار الفائدة ق الانيا ف مطلع التسعينات عقب الوحدة بين سطري ألانيا مقارنة 
بأسعار الفائدة للبلدان الأوربية الأعضاء معها ني آلية الصرف الأوريي »و كذلك بالمقارنة 
بأسعار الفائدة الأمريكية من الأسباب الرئيسة ال أدت إلى ايار أسعار الصرف الثابتة فيما 
بين العملات الأوربية ضمن نطاق مستهدف لا يتجاوز ٥‏ ۲,۲ زيادة أو نقصانا »حيث قلم 
اللستثمرون الماليون الدوليون بشراء كثيف للمارك»وبيع مكثف للعملات الي يتوقع ضعف ها 
اال اة بن تهر 0۹5س ۴ 084 
ولذلك فقد كانت أخحطار ت ر كات رؤوس الأموال قصيرة الأجل على أسعار صرف العملات 

ات الباعثة إلى قيام النظام النقدي الدولي الغاضر .غو بعد آل ادت کر کسبات رووس 

الأموال قصيرة الأجل إلى انيار أسعار الصرف الثابتة قي مطلع السبعينات أصبحت إحدى القضايا 


( صندوق النقد الدولي»نشرة الصندوق العربية »مرجع سابق »ص٣٠۲‏ 


لمريد من الإطلاع حول هذا الموضوع ينظر : 
Andrew Adonis and others, Towards The Single Currency‏ 
(London: Federal Trust for education and research, 1996)pp.23-25‏ 
٠‏ تظر غل سيل الال : رر اللجة المهاة الشكلة لحت فضانا اة الدولة الال رارت 


(الکویت ۹۸۱ )ص۱۷۰ 


o۸ 


الأساسية في حدول أعمال إصلاح النظام النقدي طيلة النصف الأول ممن عقد السبعينات“ 
وهاهي أوربا قد شقت طريقها للوحدة النقدية كاملة عبر مظلة أسعار الصرف الثابتة. 
فالهدف الأساسي للاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوربي هو إزالة عدم اليقين الناشئ عن التقلبات 
الستمرة في أسعار صرف العملات »والذي تسببه تح ركات رؤوس الأموال الدولية قصيرة الأحل 
المستثمرة تي المتاحرة بالعملات في الأسواق العالمية للصرف الأجحني »ونما جاء في هذا الخصوص ما 
إن الهدف الأساسي للاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوربي هو إزالة حالة عدم اليقين الناجمة عن 
تقلب أسعار الصرف بين البلدان الأعضاء قي الاتحاد » ويعثل هذا الوضع مصلحة مشت ركة لكل 
البلدان » فعدم الاستقرار في أسعار الصرف قد تفاقم من حلال التدفقات المتزايدة للأرصدة 
النقدية عبر سوق الصرف » وما يزيد من عدم استقرار أسعار الصرف ضآلة الأهمية النسبية 
لاحتياطات العملة الوطنية » وحاولات التغلب على هذا التقلب ف أسعار الصرف يتطلب تكاليف 
عالية في شكل معدلات علاوة تضاف لسعر الفائدة » ولذا فإن الاتحاد النقدي سيحمي أعضاءه 
شن اجات الارن 
وأحيرا و نتيجة لأزمة العملات »والأزمات اة حقة الناشئة عن حر كات رژوس الأموال 
الدولية قصيرة الأحل »والتكاليف الضحمة المرافقة للتقلبات الحادة ف أسعار الصرف»ارتفعت بقوة 
أصوات المتحصصين في الشئون النقدية الدولية مؤكدة أن رؤوس الأموال الدولية قصيرة الأحل 
تساهم في إحداث تلك التقلبات والأزمات»ليس ذلك فحسب بل بدأت تبحث عن التحارب 
العملية ال تربط بين فرض القيود على الحساب الرأسمالي »واستقرار أسعار الصرف "° 
وصندوق النقد الدولي يتجاهل كل ذلك قائلا : إن هناك إجماعا على نطاق واسع » بأن التكامل المالي العللي 
متضمنا تحرير الحساب ال مالي سيولد منافع مهمة °: 


(۱) ينظر: محمد الأطرش »النظام النقدي من بريتون وودز إلى حاميكاءالنفط والتعاون العربي»العدد الثان(الكويت: منظمة 
الأقطار العربية المصدرة للنفط۱۹۷۷) ص ١١-١٤‏ | 
ق Andrew Adonis and others. Towards The Single Currency. O.,cit.,p.3‏ 


Sebastian Edwards , How Effective Are Capital Controls ا‎ 


Journal of Economics Perspectives ,op.cit.,pp.65-84. 


(there is a board consensus that financial integration Including capital account 2 


liberalization, brings substantial benefits), IMF annual report ,1999,p.46 


o۹ 


ستعتمد بدرحة مهمة على التطورات في الأسواق للمالية ف أوربا متضمنة البيغة التنظيمية والتتوع 
في الأدوات الالية المتاحة» كما تعتمد بالقدر نفسه على التطورات الاقتصادية الأساسية. 


الميحث الثالث 
أنظمة الصرف السائدة وكيفية تحديد أسعار صرف العملات 


يستهدف هذ المبحث أولا بيان بعض العيوب الجوهرية الى تتسبب قي تقلباأسعار صرف العملات 
القابلة للتحويل » ويتناول ثانيا إنواع وخحصائص نظم الصرف ونبين ذلك كما يلي : 
أولا : ارتكاز النظام النقدي الدولي على أسعار الصرف المرنة 

يعيز الاقتصاديون بين نظام دولي وآحر » وفق اعتباريين ختلفين » الأول يتعلق بنوع 
نظام الصرف هل هو أسعار الصرف الثابتة أم المرنة » بينا يهتم الثاني بنوع الأصول الاحتياطية 
للنظام والمقبولة على المستوى الدولي من حيث كوما سلعية مثل الذهب › أم ائتمانية قائمة على 
الثقة » كما هو الشأن قي العملات الورقية القابلة للتحويل أم حليط يعتمد على الأصول السلعية 
والائتمانية” “وعلى أساس هذين الاعتبارين بمكن القول أن النظام النقدي الدولى الراهن يعان من 
لائة عيوب جوهرية هي: 
-١‏ يفتقر إلى أداة نقدية مرجعية لتحديد أسعار الصرف أو أسعار التعادل فيما بين العملات . 


Miltiaeds Chacholides International ;Economics op; cit; pp.483-484° 
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ت پرتگز النظام على عملات وطنية ذات استخدامات دولية قائمة على الثقة وغير خحاضعة 
-٣۳‏ افتقار النظام إلى مؤشرات اقتصادية متفق عليها لمراقبة تطورات أسعار الصرف . 

و ذه الأوضاع الفا تارات خاد غلل قلات اسار الضر ف 6 فيا عاق الس 
الأول جحد أن النظام يفتقد إلى وحدة نقدية معيارية لتحديد أسعار صرف العملات › فليس هناك 
وحدة نقدية دولية محايدة ومتفق عليها في إطار النظام يعكن استخدامها كأساس مرحعي للتععرف 
على ت ر كات أسعار صرف العملات الدولية المعومة» حى يمكن الحكم بأن عملة ما قد ارتفعت 
أو انخفضت قيمتها الحقيقة » ويتعارض هذا الوضع مع هدف تشبيت أسعار الصرف باعتبارها 
الهدف الأساسي من إنشاء النظام حيث إن ( أهم وظيفة يتعين على أي نظام دول للنقد أن يحققها 
هي أن يوفر طريقة منتظمة ومتفق عليها لتحديد أسعار الصرف ولتغييرها إذا اقتضت الضرورة ‏ 

ونظام التعوع الحالي يتعارض أيضا مع اتفاقيات الصندوق الحالية ال تنص على أنه موز 
للصندوق بأكثرية >۸٠‏ من جحموع الأصوات أن يعتبر الأوضاع الاقتصادية الدولية ملائة 
لإإقامة نظاء عام لصرف العملات يستند إلى أسعار تعادل مستقرة لكنها قابلة للتعديإ "° . 

ولذلك فإن المتخحصصن في التمويل الدولي يصفون النظام النقدي الدولي الراهن بأنه بعشل 
حالة ينتفي معها مبرر وجوده لعدم تضمنه ترتيبات ملزمة في نطاق النظام وحاصة فيا يتعلق 
بأسعار صرف العملات القابلة للتحويل" وهذا الأمر يعن انتفاء الصلة بين نظام النققد الدولي 
واستقرار أسعار الصرف » وذلك بالنظر إلى مبررات قيام النظام ووظيفته الرئيسة في وقاية أسعار 
الصرف من التقلبات الضارة . وما يؤكد ذلك أنه منذ توقف العمل بنظام أسعار الصرف الثابتة › 
حظي موضو ع استقرار سعر الصرف باهتمام كبير » فقد ( تدحلت الحكومات فرادى ومجتمعة 
في عدة مناسبات للحد من الاثار المدمرة ا الواسعة فى أسعار صرف العملات واحتلال 


تقرير اللجنة المستقلة المشكلة لبحث قضايا التنمية الدولية » مرحع سابق ص ۲۷ . 
تنظر المادة الرابعة من اتفاقية الصندوق . 
نظ على ميل كال Keilth Pilbeam; International finance j. Dp.cit., P.302.‏ 
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تعادل العملات بصورة متطرفة* »وعموما فقد أصبحت التقلبات الكبيرة فى أسعار الصرف هي 
KE‏ 

وفيما يتعلق بالعيب الثاني »فإن النظام يرتكز على عملات وطنية معومة تقوم بدور 
وظائف النقود على المستوى الدولي » وقبول التعامل بمذه العملات قائم على الثققفة أو الائتمان 
وليس على أي نوع من الضمانات أو التزامات البلدان المصدرة ها »وبالمقابل فإن النظام ليس له 
أي تأثير على السياسات المالية والنقدية للبلدان اللصدرة لتلك العملات » ويعترف مرحي اللظضام 
أن وظفة درف الق الول ١‏ صت الان إصغت كر عا كانت عله مر قل ود 
السبب في ذلك إلى حد ما أن الدول الصناعية تنتهج سياسات اقتصادية هيكلية ونقدية ومالية 
تتجه صوب خحدمة مصالحها الوطنية » وكثيرا ما يكون ذلك على حساب الحتمع الدولي »ويؤدي 
تقلب أسعار صرف العملات الرئيسة إلى نشوء حالة عدم يقن » تلحق الضرر بالتحارة 
والاستثمار). ولا يقتصر الأمر على عجر النظام عن التأثير على البلدان الصدرة للعملات 
الدولية .موحب اتفاقية الصندوق ‏ بل ليس هناك تأثير للنظام على الأسواق المالية العالمية 
للصرف الأجبي» الي تتحدد فيها أسعار صرف العملات ذات الاستخدام الدولي » وقي الوقت 
نفسه فإن حجم التاحرة اليومية بالعملات يبلغ أكثر من ١٠۲ضعف‏ حجم المتاحرة الدولية بالسلع 
والخدمات ويترتب على ذلك أن النظام لم يعد قابل للإدارة أو تحقيق الاستقرار قي أسعار 
الصرف”".ويرجحع ذلك إلى نظام أسعار الصرف العائمة للعملات الائتمانية الدولية الي يرتكز عليها النظام 
«ويتضح من الوقائع المذكورة نفا أن النظام النقدي الدولي ليس له أي تأثير على سياسات البلدان الملصدرة 
للعملات القابلة للتحويل » وفي الوقت نفسه ليس له تأثير على الأسواق المالية ال تحدد فيها اأسعارالعملات 
»ولذلك فالتقلبات الحادة في أسعار صرف العملات القابلةللتحويل تعد خاصية متأصلة لنظام التععموع الذي 
معوجبه تحدد الأسواق العالية للصرف الأجبي أسعار صرف تلك العملات . ٠‏ 


بيو كيريه وجان بيراني » قضية الأ*مال بحسن نية للعمل على استقرار سعر الصرف » جحلة التمويل والتنمية» الطبعة العربية 
اجحلد ۳٣‏ العدد ٤‏ ایلول (سبتمر ) ۱۹۹۹م ص °. 

مرغریت غاريتس ديفرايزر » صندوق النقد الارل بع رور جن واا ت عا ا والتنمية › الطبعة العربية › 
E‏ 

(۳( 


Jo Marie Griesgrabar and Bernhard G. Ganter , The world,s Monetary. _ _ 
System „first published ( London: Pluto press, 1996) , p. 94. 
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وفيما يتعلق بالعيب الثالث »فإن النظام النقدي الدولي يفتقر إلى مؤشرات اقتصادية متفق 
عليها لمراقبة تطورات أسعار صرف العملات ذات الاستخدام الدولي بهدف التصدي لتقلبات 
أسعار الصرف الي لا تبررها الأوضاع الاقتصادية وفقا لمؤشرات المراقبة .فعلى سبيل المثال يۇ كد 
صندو ق اأنقد أن حط الدفاع الأول ضد الهحمات المضاربية هو الأساسيات الاقتصادية السليمة”“ 
لكن الصندوق لا بعتلك معايير مثلى لمعدلات التضخم والبطالة وعجز الموازنة العامة»وإ جال الدين 
إلى الناتج اححلي»وعجز الحساب الجاري»ونسبة المدحرات الحلية إلى نسبة الاستثمار حي يتمكن 
من الربط بين تقلبات أسعار الصرف والأساسيات الاقتصادية »ومن م يستطيع باعتباره منظم ةة 
نقدية مسقولة عن تطورات أسعار الصرف أن بمارس ضغطا ‏ ولو معنويا ‏ على كل من قوى 
السوق والسلطات الاقتصادية المسئولة عن السياسات المالية والنقدية في البلدان المصدرة للعملات 
القابلة للتحويل بمدف بحنب الممارسات والسياسات الى تتسبب قي تقلبات حادة وغير مبررة وفقال 
للمعايير المثلى للمتغيرات الأساسية الاقتصادية. غير أن الأسواق العالمية للصرف الأجبي أصبحت 
حارج نطاق السياسات النقدية الحلية للبلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل من حيث تحكمها 
في أسعار الصرف »وصندوق النقد الدولي يدرك هذه الحقيقة ويؤكد عليها . فعلى سبيل الخال 
ذكر الصندوق في معرض تقييمه لدور العملة الأوربية الموحدة (اليورو) أَما تشكل عملة احتياطية 
حذابة تنافس الدولار الأمريكي »ثم ذكر أن دور كل من اليورو والدولار يتوقف بدرجحة كبيرة على 
تطورات الأسواق المالية الأوربية عا قي ذلك البيغة المالية والتنو ع في أدوات الاستثمار المالي المتاحة 
للمستثمرين مؤكدا أن دور الأسواق المالية في تحديد دور اليورو لا يقل أهميسة عن تطورات 
الأساسيات الاقتصادرة"'“ 
غير أن تطورات أسعار اليورو أثبتت أن الأسواق المالية تتجاروز ما يسمى بالأساسيات 
الاقتصادية»فقد التزمت البلدان الأوربية عددا من اؤ شرات للمالية والحقيقية المتصلة بالأساسيات 
الاقتصادية و كان يتوقع طبقا لتلك الموشرات أن تكون القيمة الاسمية الفعلية لسعر صرف اليورو 


ینظر: تقریر صندوق النقد الدولی۱۹۹۸۰ »ص ٠۹‏ 
ينظر: المرجحع السابق ص۲۱ 
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مقابل العملات الأحرى مرتفعة قي الأسواق الالية للصرف الأحبي غير أن اليورو فقد أكثر ممن 


١‏ من قيمته الا“مية الفعلية مقابل العملات بعد ٣أشهر‏ من بداية ا 


وهذه الواقعة الي لاتقبل الجدل تبين أن ما يسمى بالأساسيات الاقتصادية لا شأن ها ما جوري ف 
الأسواق المالية للصرف الأجبي »وعلى ضؤ ما تقدم بمكن استنتاج ما يلى: 

ا العملات القابلة للتحويل قي ظل التعوعم الذي يرعاه النظام النقدي الدول يحدده 
الستثمرون الماليون بمدف تحقيق أقصى عائد ممكن من تقلب تلك العملات دوغا اعتبار حقيققي 
للأساسيات الاقتصادية من قبل الأسواق العالمية للصرف الأجبى 

تحقيق أقصى عائد ممكن يتطلب إحداث تقلبات حاده ٿي قيم عملات المتاجحرة 

تتمتع الأسواق العالمية للصرف بخاصية احتكارية بحعلها تستعصي على كوابح السياسات 
النقدية الحلية والنظام النقدي الدول ° 

ثانيا: أنواع وخصائص نظم الصرف“ 

بحيز اتفاقية صندوق النقد الدولي س بعوجحب التعديل الثان“ ‏ لكل بلد عضو أن يختار سعر 
الصرف الذي يلائم أوضاعه الاقتصادية ماعدا نظام ربط أسعار الصرف بالذهب أو نظام تعدد 
سعر الصرف”“ »ويحتوي نظام أسعار الصرف المرنة على عدد من أنظمة الصرف الي يتم التعلمل 
ما قي ظل نظام تعوع العملات وأهمها التفريعات التالية: 


ينظر: الجحدول رقم )٤(‏ > ص ۹١‏ 
اظ ص ۹ا 
لزيد من التفصيل ينظر : 
فخر الدين الفقي »مسح لأدبيات سعر الصرف وبرامج في التصحيح الاقتصادي الال والأعمال ٬العدد‏ الخامس عشر(بنك 
الکویت الصناعی‌:۱۹۹۷) ) 
فاك ا المنيف»أسعار الصرف في اقتصاد نفطي نام» جحلة العلوم الاحتماعية»العدد الأول(جامعة الكويت:ربيع (Y۹A^A‏ 
Peter J. Quiric, and others, Issues in International Exchange Payment Systems,‏ 
(IMF: Washigton,DC:April, 1995)p.18°‏ 
--Tony Latter, The Choice of Exchange Rate Regime(London: Center for Central Banking‏ 
Studies Bank of England : 1996)‏ 
تم الموافقة على التعدیل الثان عام ٩۱۹۷ء‏ وأصبح ساري المفعول منذ ١أٌبریل ١۹۷۸‏ 
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١‏ نظام الربط المعدل . ۲ نظام الربط الزاحف 

E E 

٥‏ نظم الصرف المرنة. ٠‏ نظم الصرف الثنائية والمتعددة. 

ففي نظام الربط القابل للتعدل“ تقوم السلطات النقدية قي البلد المعي بتحديد سعر صرف للعملة 
الوطنية وربطه بعملة أو سلة من العملات القابلة للتحويل »ويتميز هذا النوع من الربط موامش 
ضيقة لتقلب سعر صرف العملة الحلية »وعوجحب هذا النظام يتم تعديل سعر صرف التعمادل إذا 
وحد اخحتلاف أساسي في ميزان المدفوعات »أو واحهت السلطات النقدية ضغوطا على سعر 
الصرف لا بعكن مقاومتها »وثي ظل أنظمة الصرف للمرنة السائدة حاليا فإن ارتباط سعر صرف 
ی ف ای ال ا 1 ا ی ا ی ی ا وی اا کے 
»وتي حالة الربط إلى تر كيبة من العملات(۲) يتم ربط سعر صرف العملة بسلة مرجحة من 
عملات البلدان ذات النسب المرتفعة قي التجارة مع بلد الربط بحيث تعكس الأوزان الترحيحية الى 
تتكون منها قيمة العملة الوطنية التوزيع الجغراني لتجارة السلع والخدمات أو تدفقات رأس المال 
»ويستهدف هذا النوع من الربط تخفيض تقلب سعر العملة الوطنية إلى أدن حد ممكن »ومن صور 
الربط الكامل أن تستخدم أحد البلدان العملة الوطنية لبلد آحر مثل استخدام الدولار الأمريكي 
و 

أما قي نظام الربط الزاحف("٣)‏ فهو شبيه بنظام الربط المعدل إلا أنه يتم تعديل سعر ربط العملسة 
احلية بنسب صغيرة مقارنة بنظام الربط المعدل »غير أن تلك التعديلات تتم بصورة أكثر تكرارا 
للمحافظة على القدرة التنافسية الخارجية للاقتصاد على أساس تعادل القوة الشرائية غير أن التعديل 
في الغالب يتم على أساس مقصود. 

والنو ع الثالث من أنظمة الربط هو الترتيبات التعاونية ذات المرونة المحدودة أو نظام الصرف 
الجماعي )٤(‏ وعوجحب هذا النظام تستحدث وحدة نقدية حسابية معيارية »تتألف من جميع 
العملات المنتمية للنظام »ويحدد مقدار ما تساهم به كل عملة ثي تكوين الوحدة الحسابية المعيارية 
على أساس نسبة مئوية مرححة »ثم تحدد أسعار صرف عملات البلدان المنتمية للنظام مقابل 


pegged to currency compositecr) Adjustable peg regime ‘” 
Collective exchange regimecs) Crawling pege regime(r) 
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الوحدة النقدية المعيارية »ويطلق عليها أسعار التعادل »وعوجب الترتيبات التعاونية ذات المرونة 
المحدودة تحدد السلطات النقدية مقدار التقلب المسموح به لأسعار صرف كلل عملة مقابل 
العملات الأحرى المنتمية للنظام »وتتبع نظام التعوم مقابل العملات غير المنتمية للنظام »وقي نظام 
ا اا ب ن ع ا La E o a‏ 
يتميز به نظام الصرف الجماعي عن نظام الصرف المعدل »ومن أمثلة هذا النوع من الربط النظام 
النقدي الأوربي الذي ظل سائدا منذ عام ۱۹۷٩‏ وحن انياره ي عام ۹۹۳٠م‏ »والذي استهدف 
تحقيق كبر قدر من الاستقرار النقدي في بلدان النظام ونميعة السبل الحافزة لتحقيق الوحدة 
الاقتصادية والنقدية 

وحرى تحديد قيمة العملة الأوربية الموحدة على غرار ما حرى عليه العمل ف النظام النقدي 
الأوربي غير أن هذا الأمر يعد موقتا لأن العملة الأوربية ستصبح العملة الورقية لبلدان الاتححاد 
الاقتصادي والنقدي ابتداء من السابع عثر من شوال من عام ١ ٤۲۲‏ ه الوفق للأول من كلنون 
الثاني (ینایر) ۲۰۰۲م ) 

والنوع الرابع من نظم الصرف هو نظام الربط المستقل'» وي هذا النظام يتم تعديل سعر 
الصرف على أساس جحموعة من المؤشرات »وعوحب هذا النظام تعدل أسعار صرف العملة الو طنية 
عقادير صغيرة أو كبيرة تلقائيا تمشيا مع التغيرات الي تطراً على مؤشرات كمية مختارة مثل اأسعار 
الفائدة »ومعدلات التضخم»ويعد سعر الصرف الحقيقي مؤشر عام يعكس معدلات التضخح م ف 
البلد المعيْ مقابل عملات البلدان ذات النسب المرتفعة قي التجارة معه. وبالقياس إلى أنظمة التعوع 
فإنه ينظر إلى نظم الربط باعتبارها حالات مختلفة »وتتميز نظم الربط عا يلى: 

تفرض قيودا على السياسة النقدية احلية يترتب عليها تشجيع السلطات النقدية على التزام 
إحراءات وسياسات التصحيح الاقتصادي »و بحنب اتخاذ سياسات نقدية توسعية مستقلة لأن العجز 
في ميدان المدفوعات سوف يلزم السلطات النقدية أن تبيع عملات قابلة للتحويل من احتياطاقا 
منعا لاحخفاض سعر الصرف »ويترتب على مثل هذا الإجراء انخفاض عرض النقود »كما تدرك 


تلك السلطات تعذر استخدام السياسة النقدية لمواحهة عجزها المالي »ومن تم يتحقق الانضباط 


independent peg regime °” 
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النقدي وال مالي في ظل نظم أسعار الصرف المربوطة نتيجة للقيود الي يفرضها وضع ميزان 
الدفوعات وحجم ما هو متاح من احتياطات بالعملات القابلة للتحويل 

يتمكن رحال الأعمال في ظل نظم الصرف المربوطة من التحطيط والتسعير ومن نم اع 
على تخفيض مخخاطر عدم اليقين »وينشاً عن ذلك تخفيض معدلات التضخم المتوقعة »ورواج التحارة 
الدولية »وانتعاش حر كة الاستغمار الأجنبية . 

تلتزم السلطات النقدية بتحويل تلقائي للأرصدة النقدية من العملات الأجنبية إلى العملة الحلية 
أو العكس بأسعار صرف معلومة سلفا »وهذه الخاصية تعد أسلوبا صارما فيما يتعلق بالأًرصدة 
النقدية الحقيقية الى تر غب الاحتفاظ مما في بداية كل تصحيح اقتصادي 

والنو ع الخامس من أنظمة الصرف هو أنظمة الصرف المرنة »و هذا النوع من أنظمة الصرف ينقسم 
إلى نظام التعوعم المدار* 4 وعوجبه يحدد المصرف ال ركزي سعر صرف مستهدف للعملة الوطنية 
مقابل العملات الأجنبية»ويتميز هذا النوع بموامش كبيرة نسبيا لتقلب سعر الصرف »وفي حالة 
بحاوزه تلك المهوامش يتدخل المصرف ال ركزي عبر سوق الصرف الأحبي للحفاظ على سعر 
الصرف ضمن النطاقات المستهدفة إلا أن المصرف للم ركزي يغير النطاقات المستهدفة دوريا على 
ضۇ مؤشرات معينة مثل وضع ميزان المدفوعات والاحتياطات النقدية الدولية »ومن النظم الأكثر 
مرونة نظام التعوم المستقل(۲) وعوجحب هذا النظام تتحدد أسعار صرف العملة على ساس قوى 
السوق المتمثلة بالمراكز العالمية للصرف الأحبي .وف الواقع أن هذا النوع من التعوم هو تعوع 
مراقب أو مدار لأن السلطات النقدية تتدحل عندما تقدر أن أسعار الصرف لا تبررهاقوى 
السوق.والنوع السادس من أنظمة الصرف هو نظام الصرف الثنائي والمتعددر٣)‏ وعوحب هذا 
النظام تقوم السلطات النقدية بالاحتفاظ بسعر صرف رمي تتحدد قيمته وفقا لأي نظام من النظم 
السابق ذكرها إلا أن السلطات النقدية تضمن ثبات سعر الصرف الرسمى من خلال فرض القيود 
والضوابط على بعض المعاملات الجارية والمعاملات الرأسمالية »وتسمح بسعر صرف آخر أو أسعار 
صرف أخحرى تتحدد قيمتها بحرية في سوق الصرف لبعض المعاملات الجارية الأحرى مشل 
تحويلات السفر وتحويلات العاملين بالخارج . 


Independent floating system(r) Managed floating system ‘ 
Exchange regime Dual and multiple(c?) 
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خلاصة الفصل 
يعمل النظام النقدي الدولي قي إطار النظام الرأسمالي ونتج عن ذلك تأسيس النظام 
وإدارته وفقا للقوى المهيمنة اقتصادية وليس على أسس عادلة تتضمن مصاح كل 
الأطراف » ويعد نظام التعوع للعملات القابلة للتحويل سببا رئيسا لتقلبات أسعار 
الصرف »وصورة بارزة من صور الصراع الاقتصادي الذي لا يعترف بالقيم بين البلدان 
المضدرة لتلكت العملات. 
تحرير أسعار الصرف وأسعار الفائدة من أكير وأشد العوامل المؤثرة على تقلب أسعار 
الر ر ي ول بات سا الور لسا ال ا اا ے ت 
باعتبار ما من الخصائص المتأصلة في نظام الرأس مالي الذي يعمل ف إطاره. 
تؤدي المتاحرة المستقلة بالعملات القابلة للتحويل إلى تعرضها لتقلبات مستمرة ف الوقت 
الذي تستخدم فيه كمعيار للقيم ووسيلة للمدفوعات وخخزن للقيمة على المستوى الدولي 
وهذا الأمر يتعارض مع وظيفة النظام في تحقيق الاستقرار في أسعار الصرف إلا أن اتفاقية 
الصندوق النقدي الدولي أقرت المتاجرة بالعملات باعتبارها استثمارا ماليا دوليا. 
يتميز النظام النقدي القائم بخلوه من أداة e E FE PE E O EE‏ 
القابلة للتحويل » وهو أمر يتعرض مع جوهر عمل النظام »فيما يتعلق بالاستقرار النسبي 
لأسعار الصرف . 
يعد تعدد أنظمة الصرف دليلا ملموسا وقويا على التكاليف الي ترافق نظممم التعسوع 
القائم. 
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الفصل الرابع 
المضاربات في الأسواق المالية المعاصرة 


يعرض هذا الفصل أثر آلية تشغيل الأسواق المالية ولاسيما سوق الصرف الأحبي » على تقلب 
أسعارالصرف وينقسم هذا الفصل إلى مبحثين : 
الأول : أثر حصائص الأسواق المالية على تقلب أسعار الصرف 
والثاي : أثر عقود الاستشمار الالي في العملات ف الأسواق الالية العالمية ف التقلبات الملستمرة 
والمتطرفة اسار ضرف الحملات اريس لاسا عة ا ° 


9 يطلق على الولايات المتحدة الأمريكية »واليابان » وفرنسا »و ألمانيا »و بريطانيا » محموعة الخمس و بإضافة إيطاليا و كندا 
تتكون جحموعة السع » ويطلق بحموعة العشر على السبع الأولى بالإضافة إلى بلجيكا وهولندا » والسويد. 
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الميحث الأول 
الخصائص المشتر كة للأسواق المالية المعاصرة 


يقصد بالخصائص المشت ر كة طبيعة وأسلوب التعامل في الأسواق المالية الذي لا تنفرد به سوق 
مالية دون أحرى » وهذا المبحث سي ركز على بيان التأثيرات الحتملة للحصائص لمشت ر كة للأسواق 
الال غل قلت اسغار صرف العملات القابلة للتحويل وفقا لما يلي: 
أولا: تأثير الخصائص المشتركة على تقلب أسعار الصرف . 
أهم الخصائص الي تعمل قي إطارها الأسواق المالية المعاصرة هي : 
-١‏ نمطية عقود الأسواق المالية . 
۴- استمرار العمل فيها طوال ساعات الليل والنهار . 
۴- التسعير المستمر لأدوات المتاجرة. 
-٤‏ سرعة التأثر بالأخبار العامة والشائعات . 
ه- أساس التعامل فيها هو القدرة على دفع التأمين المالي. 
“- سر الفائدة هو مؤشر قرارات الاستخمار المالي وعامل أساسي في تحرك الأرصدة المالية 
۷- أسواق مستقلة للمتاجرة بالأصول المالية . 
۸- صعوبة السيطرة والتحكم في. الأسواق المالية العالمية 
وفيما يلي بيان موحز لكل خاصية وأثرها على تقلب أسعار الصرف . 
-١‏ نمطية عقود الأسواق المالية المنظمة 

تتميز عقود تلك الأسواق بالتماثل التام من حيث المواصفات القياسية للعقود وأحال 
تصفيتها والحد الأدن للكميات والمقادير المتداولة بيعا وشراء »> ففي سوق الصرف الأحبي يحب 
ألا يقل البيع أو الشراء لعملة معينة عن القدر المسموح بالتعامل به في تلك السوق وليس هناك 
مقدارا معينا يعتبر حدا أعلى يجب عدم تحاوزه » وهذا الأمر ينطبق على سوقي العم والأوراق 
لا 

وما تتضمنه تلك العقود النمطية من شروط وخحصائص معلومة سلفا للمتعاقدين يساعد على 
سرعة تداول العقود وإمكانيات إبرام العقود عبر شبكات الاتصالات الحديثة الي تمكن المشتر كين 
مقابل رسوم معينة من متابعة تطورات الأسواق من أي مكان في الال تتوفر فيه وسائل 
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الإكثار من شراء العملة ال يتوقع ارتفاع أسعار صرفها وبالمقابل تزداد عقود ايع للعملات 
ال يتوقع انخفاض أسعار صرفها وينعكس ذلك على جاني العرض والطلب أو أحدهما» ومن م 
على تقلباءت الأشغان صعو دا أو هبو طا. 
۲- استمرار العمل فيها طوال ساعات الليل والنهار 

تنتشر الأسواق المالية العالمية المنظمة فى ثلاث قارات أمريكا الشعالة واورنا و اسا وس 
هم المرا كز المالية في تلك القارات » نيويورك » لندن »ط و كيو » فرانكفورت » باريس » هونج 
كونج » سنغافورة » ونتيجة لذلك التباعد الجغرافي تختلف أوقات الافتتاح والإغلاق لتلك 
الأسواق بفوارق زمنية كافية تجعل العمل فيها مستمرا دون انقطاع . 

ومن المتوقع أن يتسبب استمرار العمل طيلة ساعات الليل والنهار ف زيادة عدد العقود 
للبرمة عير الأسواق المالية المختلفة » وما يترتب على ذلك من تراكم مفرط للأرصدة المالية الموظفة 
»-حيث يتمكن المستثمرون الماليون من متابعة تطورات الأسواق وعقد الصفقات عبر شبكات 
الاتصال على مدار ٤‏ ۲ ساعة - وهذا ما تؤيده الوقائع العملية فعلى سبيل الال بلغت القيمة 
الإجالية لعقود المستقبلات ٿي هُاية شهر يوليو من عام ۱۹۹۸ ما قيمته سبعين ترليون دولارا 
أمريكيا فيما بين بحموعة العشر فقط »وتم إبرام تلك العقود حارج مقصورات الأسواق الالية 
الرمية من خلال وسائل الاتصال المختلفة ويطلق على هذا النوع من العققود مصطلح آ0۷ 
he Counter‏ ويرمز له عادة 01€ » وقد استحوذت الأدوات ال تغل أسعار فائدة على ما 
نسبته 1۷ تلاها الأدوات المالية المتصلة بالصرف الأحبي (عقود خيارات العملة ) مما نسبته 
٠» ٠‏ وبلغ نصيب الأدوات المالية المتصلة بالأسهم ما نسبته 2۲ » أما الأدوات المتعلققة 
بالعقود السلعية فلم تتجاوز ١‏ . ويتضح من النسب المذكورة أن ما مجموعه 24۷ من 
إجمالي تلك العقود حصور في مبادلات أسعار الفائدة موس؟ عأجR‏ ءعإمtم]‏ وأسعار الصرف › 
ونظرا إلى أن هناك علاقة وثيقة بين أسعار الصرف وأسعار الفائدة › فإن هذه الخاصية للاأأسياق 
المالية تحعل التقلب في أسعار الصرف خاصية هيكلية متأصلة وخحصوصا ف العملات القابلة 
للتحويل الي ترتكز عليها المتاحرات في الأسواق العالمية للصرف الأجني . 


Bank For International Settlements, Quarterly Review, March 1999 : انظر‎ 0 


(Basle:Monetary and Economic Department )P. 31. 


Y1 


۴- التسعير المستمر لأدوات المتاجرة 

تتغير أسعار الأصول المالية المتداولة باستمرار قي الأسواق المالية المنظمة للعملات والأوراق المالية › 
فقي شوق الصرف الأجبى ت غلى سيل الال س (تتغير الأسغار السجلة ١إ‏ مسرة فق الذققة 
بالنسسبة للعملات الرئيسية » ويتغير سعر الدولار بالنسبة للمارك الألاني ۸٠الف‏ رة ف اليوم 
ارا ا E E a en‏ 
التحليل الاقتصادي لائر الظواهر الاقتصادية يفترض قي الأحل القصير ‏ مع بقاء العوامسل 
الأحرى على ما هي عليه ثبات الناتج وبطء التكيف قي سوق العمل والمنتحات وهو منطق 
يقترب لدرجحة كبيره من الواقع » إذا أحذنا هذا قي الحسبان فما هي المسوغات الي على أساسها 
يظهر سعر جديد كل ثلاث أو مس ثواني للأصل المالي الواحد؟ إن إضفاء عدم اليقين على مناخ 
التعامل في الأسواق المالية > من خلال تعمد التسعير المستمر م هو أحد الوساائل لتحقيق 
أقصى عائد ممكن ترق المتاجحرة في الأسواق المالية » وهذا الأمر اعترف به صراحة أحد 
اللستشارين في محال الصرف الأحني في إنحلترا عندما قال : (يصعب على غرف المعاملات عندما 
تكون الأسواق مستقرة تحقيق أرباح كبيرة أو حسائر كبيرة أيضا » ومن احل ذلك يفضل 
المتعاملون العمل من خلال الأسواق الي لا تتميز باستقرار الأسعار »حيث تتاح فرص الاستفادة 
من الفروق الكبيرة بين سعري البيع الا فاستقرار الأسعار في الأسواق المالية يتعارض مع 
حي المكاسب الناشئة عن التذبذب المستمر في أسعار الأصول المالية المتداولة ولذلك فان ميل 
الأسواق المالية إلى عدم الاستقرار هو خحاصية ملازمة لطبيعة وأساليب تعاملاتها » ولا يقف الأمر 
عند هذا الحد بل يضيف (صناع الأسعار) عاملا أحر يجعل عدم اليقين حاصية أأساسية ملازمة 
لمعاملاتما فالسعر الآحل للأصل ال مالي يعرض منفردا وفي الوقت نفسه وعلى شاشات التسعير 
نفسها تعرض أسعار مختلفة للأصل المالي نفسه متصلة بعقود حيارات الشراء اج٣‏ 
6 وأسعار أحرى متصلة بعقود خيارات البيع 0101 نا۲ » ويتم ذلك من حلال 
عقود المستقبلات الالية الي تمثل اكبر نسبة من معاملات الأسواق المالية » وتتحرك جميع تلك 
الأسعار المعروضة _ لأصل مالي واحد في الوقت نفسه » وسبق القول أن النظرية الاقتصادية لا 


لورا اكودريس »أسواق العملات الأجنبية » بحلة التمويل والتنمية » الطبعة العربية » ج ۳۳ العدد () (القاهرة : مركز 
الأهرام للترجمة والشر )۱۹۹٩‏ ص ۲۳ 
ia ER SED e a E‏ 
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يعكن أن تبرر مثل هذا التسعير المستمر والتعدد للأصل الال الواحد وف اللحظة الزمنية ذاتها. 
والنتائج الي يكن أن تترتب على مثل هذا الأسلوب في التسعير »هي عمم اليقين » وعدم 
الاستقرار » والتحكم في اتحاهات السوق » وتمثل مثل هذه الأوضاع بيئة حصبة يحصد من خحلاهها 
صناع الأسعار أعلى المكاسب الي توفرها اضطرابات السوق وبصفة خاصة تقلب أسعار صرف 
العملات القابلة للتحويل . 

-٤‏ سرعة التأثر بالأخبار العامة 

إن انتشار أي أخبار أو إذاعة أي توقع عن انخفاض تساقط الأمطار ‏ ف البرازيل مثلا سيؤدي 
إلى رفع أسعار عقود البن الفورية والآجلة » في الأسواق للالية العالمية للمبادلات السلعية » وبالمثل 
ا ا e E‏ 
تظهر بعض الإشاعات أو التوقعات عن ارتفاع معدل أرباحها لسبب من الأسباب » أما الأسواق 
الالية العالمية للصرف الأحبي فهي اكثر حساسية من الأسواق المالية الأحرى » إذ يكفي لرفع 
اُسعار صرف اليورو 811۲0 مقابل العملات الرئيسية الأحرى أي تصريح أو تلميح بريطان رمي 
حول سرعة انضمام بريطانيا إلى الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوري › فما هي الأسباب الكامنة 
ال تجعل مل تلك الأحبار والشائعات تنعكس بسرعة على تعاملات الأسواق الالية؟ تحتمل هذه 
الظاهرة عددا من التفسيرات منها : 

١‏ -أن المبالغة فى تقدير اثر التغيرات الاقتصادية هو خاصية من خحصائص الأسواق المالية بقصد 
انتهاز الفرص وتحقيق اكبر معدل من العائدات 

۲-إن المتعاملين في الأسواق الالية يد ركون امم يمارسون ((لعبة حظ))ليس ها قواععد ولذلك 
فام لا يثقون بأي قرار يتخذونه » ومن هنا تظل عوامل الخوف والقلق مسيطرة عليهم طوال 
الوقت وخحصوصا المتعاملين الذين لهم مراكز مفتوحة لدى إدارة السوق . 

۳-وان تزامن الاتجاهات الصعودية والنزولية للأسواق المالية يجعل المراهنين على الصعود ينتهزون 
أي فرصة لإضفاء الطابع الصعودي على السوق » وعلى العكس من ذلك المراهنين على الول 
فام يحاولون انتهاز أي فرصة لإضفاء الطابع النزولي على معامله السوق »ويؤكد الملختصون 
أن سرعة تأثر سوق الصرف الأجبي هدفه تحقيق أقصى عائد ممكن من الأرباح ونما حاء قي هذ 
الخصووص : تعد تكاليف عمليات الصرف الأجحني منخفضة تسبيا كماتستجب تلك الأسواق 
للأحبار المستجدة وحيث إن المستجدات تتابع بسرعة في تلك الأسواق فإن المستثمرين الملالين 
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ينتهزون فرص تحقيق أرباح حارج نطاق المعلومات التاحة للمتعاملين ) ”° . فسرعة استجابة 
الأسواق المالية للتأثر بالأخبار العامة المستجحده هو أسلوب انتهازي لتحقيق أقصى قدر ممكن من 
العوائد »وهذا الأمر بدوره ينعكس مسببا تقلبات كبيرة » وخحاصة في سوق الصرف الأحبي . 
- أساس التعامل فيها هو القدرة على دفع التامين المالي . 

يدفع المتعامل في السوق ال مالي تأمينا ماليا إلى حساب إدارة السوق » والهدف من هذا المبلغ الاي هو إتبات 
حدية المتعامل » وتمكين السوق من اقتطاع الخسارة الي قد تصيب المتعامل ثي حالة تصفيه للعقود الي أبرمها . 
ويظل المبلغ نمل وكا للمتعامل تضاف إلية الأرباح الي يحققها التعامل أو تقتطع منة الخسائر وفقا للوضع الناشئ 
في تصفية العقود الى أبرمها والتعامل على أساس التأمين المالي الجزئي يؤدي إلى زيادة حجم التداول في السوق 
من حلال تمكين المتعاملين من الارتباط بعدد كبير من العقود المتداولة » فعلى سبيل المغال يكن لتعامل 
أن يبرم عقود قيمتها ١۲مليون‏ دولار من خلال دفع مبلغ لا يزيد عن >٠....٠‏ ألف دولار 
أمريكي إذا كان مبلغ التامين الواحب دفعة في حدود ۲ من القيمة الإ جمالية للعقود ومن المحتملل 
أيضا أن يشكل نظام التامين أسلوبا مغريا لتشجيع الأفراد والمؤسسات على تمارسة الاستثمار الملل 
من خلال الأسواق المالية » ولعل انطباق مثل هذه الاحتمالات على واقع الأسواق الالية يفسر 
حزئيا ضخامة الأرصدة المالية ال يتم تداوضما عبر الأسواق المالية الدولية . 


Foreign exchange market has relatively low transactions costs and response to News. So 


news develops quite quickly In these markets and investore trade to take the 
opportunities out of markets 


2 هذه العبارات في سياق الإحابة على الأسقلة ال وحهها البااحث الى البروفيسور ديفيد ويب:طاWe‏ 13۷14 رئيس 
بمحموعة الأسواق المالية في جامعه لندن للعلوم الاقتصادية ( 0ا6 nancia1 Marke†s‏ ۳ بغرض الاستفسار ع 
التقلبات في أسعار صرف العملات الدولية وكان ذلك في ١٤١۹ / ٤/۱۱‏ هالموافق ١۱۹۹۸/۸/۳اثناء‏ رحلة 
علمية قام ها الباحث إلى مدينة لندن حيث سجلت مقابلته في شريط كما تم تفريغه كتابة من قبل تلك الحموعة . 
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-٦‏ سعر الفائدة هو مؤشر قرارات الاستغمار المالي وعامل أساسي في تحرك الأرصدة المالية 
فا مشا ركون في الأسواق المالية يتخحذون قراراتمم المتعلقة بالاستثمار الاي على ساس 
توقعاتمم لتح ر كات أسعار الفائدة المستقبلية » ويعتمد أولعك الملشاركون على التنبؤ 
بالأوضاع الاقتصادية لتحسين رؤيتهم لما ستكون عليه اأسعار الففائدة في المستقبل › 
ولذلك فإن تح ر كات أسعار الفائدة هي محل الاهتمام الأكير لكل الأسواق والمؤسسات 
المالية » فتح ر كاههما تؤثر على اتخاذ القرارات وأداء ونمو أي مؤسسة مالية »› والقضايا 
لمر كة الا كر اقا باسغار الفائدة هي : 

أثر التغير في معدل التضخم المتوقع على أسعار الفائدة . 
أثر العجز في الميزانية الحكومية على أسعار الفائدة . 
أثر تحر كات أسعار الفائدة الأجنبية على أسعار الفائدة الحلية . 


ويؤ كد المتحصصون في هذا الشأن أن : الأنشطة فى الأسواق والمؤسسات الالية تبن حول توقعات 
أسعار الفائدة المستقبلة » كمايؤ كدون على أن تح ر كات أسعارالفائدة تعد محل الاهتمام الأكبر من 
قبل جمبع المؤسسات المالية . 

وهذه حاصية أساسية لإدارة الأرصدة المالية ف اقتصاد السوق وإلقاء نظرة على حقيقة ما يجري ف 
الأسواق للمالية الدولية ‏ من خلال الحدول التالي س يتبين بوضوح كيف يمن أسعار الفائدة 
على معاملات الأسواق للمالية المنظمة . 


Jeff Madura , Financial Markets and Institution , 2" Edit (:WNEÊEW : رظiı للمزيد مj لطع‎ 
YORK West puplishing company1992 ) ,pp31, 36 . ) 
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حدول رقم (١)يبين‏ القيمة الإجمالية لتبادل العقود المتصلة بأسعار الفائدة 


إجمالي قيمة العقود المتداولة بالترليون 


الأدوات المالية قصير الآ حل وال 
تتکون من 


أسعار الیورو دولار لثلاثة اشهر | ۱۱۳,۳ | ۱۳۸,۹ | ۱ر۲٣۲۲‏ | ۲ر۲۱۸ 


أسعار اليورو ين لثلاثة أشهر ۹ 
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حيارات سعر الفائدة 
مستقبلات عملة 
خيارات عملة 
المصدر: بنك التسويات الدولية»التقرير السنوي ۸٦.ص ٠١١‏ 
۷-أسواق مستقلة للمتاجرة بالأصول المالية : 
يقصد باستقلال الأسواق المالية ما يلي : 
أولا : أن المتاجرة بالأصول المالية هي جزء من التجارة الدولية الي تشتمل على المتاحرة بالسلع 
والخدمات والأصول المالية . 
EEE‏ استخدام الأسواق المالية لتلبية الحاحات التمويلية للمعاملات الاقتصادية الحقيقية لا يعي 


n^ 
EEE 
سے‎ 
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بأي حال من الأحوال أن نشاط الأسواق المالية يستهدف تحقيق هذا الغرض أو يقتصر عليه. 
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فعلى سبيل المثال يبلغ متوسط المتاجرة اليومية بالعملات قي المراكز المالية العالمية للصرف 
الأحني ما قيمته ٠,١‏ تريليون دولار أمريكي » بينما كان متوسط قيمة الصادرات العالمية 
السنوية » للأعوام ۱۹۹۲ ہ ٠۹۹۸‏ لا يتجاوز ٠,۷٠١‏ ( أربعة تريليون وسبعمائة بلييون 
N N a E‏ ا ا 

الثا : أن تمويل العمليات الحقيقية عبر الأسواق المالية بعكن إهماله تماما لأنه لا يشكل أي نسبة 
تذكر إذا ما قورن بحجم المعاملات المالية الضخمة الي تجري يومياً قي الأسواق الالية ا نظ ة 
كما يبين الجدول التالى: 


حدول رقم ( ۲ ) يبين المعاملات عبر الحدود في شراء وبيع السندات وأوراق الملكية 
بين المقيمين وغير المقيمين مقدرا كنسبة من الناتج الحلي الإجمالي . 
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Bank Of International Statement 68" Annul Report (Basel :1998) p.100 : الصدر‎ 
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ولأن هذا هو واقع الأسواق المالية > فإن الاقتصاد الال المعاصر يو كد على هذه الحقائق» 
حينما يذ كر أن معاملات الصرف الأجحبى ليست خصصة ومقتصرة على أغراض سلعية مثل تحلرة 
أحرى ذات طبيعة مضاربية»لأن المستثمرين الماليين يبيعون الجنيهات الإسترلينية » ليشتروا الما ركات 
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الألمانية » لتحقيق أرباح من وراء تلك العمليات كما أن بعض عمليات الصرف الأحني تستهدف 
إعادة التوازن إلى محفظة الأصول»بل يؤ كد المحتصون وهذا هو الأمر الأهم على عدم الربط بين 
حجم الاقتصادي الحقيقي وحجم المتاجحرة بالعملات باعتبار أن العملة تعد فى حد ذاتقا سالعة 
اة را ٣‏ 
إلا أن تلك الوقائع قد م التسليم ها منذ أكثر من عقذين من الزمن حيتما ظهرن النظريات 
التفسيرية لسلوك سعر الصرف الى تربط بين التح ر كات قي أسعار الصرف والتغفير في العمرض 
والطلب على الأرصدة النقدية كما سيتضح ذلك لاحقا بصورة مفصلة . 
و اه امراق ا فد اجك ےد من با ت ارس اط کار ےا مات 
مستقلا فما هي الآثار الي عكن توقع حدوثها بناء على هذه الخاصية للأسواق للالية؟ تتمثل هذه 
الاثار ف: 
أولا: تراكم الأرصدة القابلة للتوظيف وت ركزها فيما بين هذه الأسواق بصورة مفرطة وهذه واقعة 
سائدة تنطق ها أرقام الأرصدة المدارة من حلال تلك الأسواق ولعل أهم أسباب التراكم ما يلى : 
ا و ی کا چ 6 ی اا ری ےو ن 
الاستشمارات الحقيقية أو المالية ذات الآحال المتوسطة والطويلة 

ب-إمكانية الاستثمار المالي لفترة قصيرة حدا سواء من حلال أدوات الدين التاحة فى تلك 
الأسواق أو من حلال عمليات الصرف الأحبي في السوق الفورية 

ج السيولة العالية الي توفرها الأسواق المالية الثانوية بحيث يتمكن أصحاب الأرصدة الموظفة ف 
تلك الأسواق من تسييل استشماراتم والتحرك من سوق إلى أحر بأقصى سرعة مكنة 

د عقود التحوط المحتلفة وال توفرها تلك الأسواق للمستفمرين الماليين بحيث يتمكن متداولو 
عقود التحوط من تحديد مقدار عوائدهم أو حجم حساثرهم مسبقاً » 

نطية العقود واستمرار العمل فيها طوال ساعات الليل والنهار 

الدفع الجزئي (التأمين الالي) وإناء عمليات التعاقد على أساس دفع أو قبض فروق الأسعار . 


Not all foreign exchange transactions are purely and simply for transactions purpose be it 


in a commodity such as rubber or whatever or in a bond there are other Transactions that take 
place which are you might describe of speculative nature it which people trade the currency it 
self as a commodity . so They sell pounds to buy deutsche marks etc. presumably with the 
idea of making a profit of course. . ) David Weeb,op. Cit., 
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- إمكانية تدوير الأرصدة المالية الضخمة بأقل التكاليف مقارنة بتمويل الاقتصاد الحقيقي . 

وجميع هذه العوامل المسببة لتراكم الأرصدة القابلة للتوظيف تشكل ضغطا قويا ينشاً عن 
تقلبات كبيرة في قيم الأصول المالية وحاصة قي أسعار صرف العملات القابلة للتحويل»ويزداد 
هذا الضغط إذا أدر كنا طبيعة المتعاملين فى تلك الأسواق المالية المنظمة.وهم كما يلي : 
للد لرن ارد مالية فائضة إما مباشرة أو عبر ماسرة الأسواق المالية أو صناديق 
الاستشمار المالى 
-المؤسسات المالية والمصرفية مثل المصارف الدولية وصناديق الضمان الاجتماعي ومعاشات 
التقاعد وش ر كات التأمين » حيث تتمكن تلك المؤسسات من توظيف الأرصدة الالة الفائض : 
لديها من خلال قنوات وأدوات الاستثمار في الأسواق المالية والدولية المنظمة 
-الش ر كات التعددة احنسيات حيث تتمكن تلك الش ر كات من تدوير أرصدقا الفائضة أولا بأل 
-المصارف المركزية والمؤسسات المالية الدولية مثل البنك الدول وصندوق او 
-تعتبر ملاذا آمنا للأرصدة لمتراكمة من اقتصاديات السوق السوداء وحاصة ما يتعلق بغسيل 
الأموال . 
ثانيا: ميل الأسواق المالية إلى عدم الاستقرار والتقلب المستمر ف أسعار الأصول » ويرحع E:‏ 
إلى أن أسعار الفائدة وفوارق أسعار البيع والشراء هي المصادر الوحيدة لعوائد الأسواق الاليية 
»فمصدر عوائد المتعاملين هو ((تقلب أسعار الأصول لمالية)) صعودا أو هبوطا وعلى سبيل لغشل 
فإن سعر المارك مقابل الدولار يتغير عشرين مرة في الدقيقة أي أنة معدل كل ثلاث ثوانن يظهر 
سعر جديد » فأي تفكير سوف يقبل بأن شخصا ما قد استوعب خلال ثلاث وان س اللدة 
الزمنية بين السعر الأول والثاني ‏ متغيرات مالية واقتصادية وقام بتحليلها م اتخذ قرارا رداق 
ماية الثواني الثلاث » وإذا كان هذا القرار رشيدا فلماذا يلحق بقرار حديد يتضمن سعرا حديداء 
وهذا الأحر إذا كان رشيدا فلماذا يتبع بقرار أحر يتضمن سعرا حديدا » وتكون الحصلة أن (تتغير 
السار ال ٠‏ مرة في الدقيقة » بالنسبة للعملات الرئيسية ويتغير سعر الدولار بالنسبة للمارك 
الألماني ۸١الف‏ مرة في اليوم الواحد “ وائ كد أن السعر لا يغير نفسه بل يغيره صناع الأسعار 
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المهم يجب في النهاية أن يحصل المتعاملون على عوائد بأي سلوب ممكن » وهذا الأمر ليس بعيدا 
عن أنظار الباحثين » بل تؤ كده بحوثهم التطبيقية على الأسواق العالية للصرف الأحبى . 
۸- صعوبة السيطرة والتحكم في الأسواق الالية العالمية 
يقصد بصعوبة السيطرة والتحكم انخفاض مقدرة دور السلطات للمالية والنقدية ف البلدان 
ال تتوطن فيها تلك الأسواق ف التأثير على طبيعة عمل الأسواق المالية أو الحد من أثارها 
السلبية قى الجحوانب الاتية :- 
-الحد من التقلبات العنيفة ف أسعار الأصول 
-صعوبة صد الهجحمات المضاربيه أو الإقلال منها عندما يستهدف المستثمرون الماليون حيازة اصل 
مالي أو التخحلص منه. 
-كبح جماح أزمة متوقعة عندما تظهر بوادرها أو القدرة على تحجيم أثارها ومنعها من الانتشار 
ا ت 
وهذا الأمر تؤكده الوقائع والأحداث في الماضي البعيد والقريب والحاضر » فصناع 
الأسعار ف الأسواق المالية ‏ هم قي اغلب الأوقات _ الكاسبون والمنتصرون قي معا ركهم مع 
صناع السياسات المالية والنقدية قي بلدان المراكز المالية والعالمية فقد تم توسيع نطاق تقلب عملات 
آلية الصرف الأوريي من ۲,١+‏ ئ لى ٠١+‏ وذلك بعد مع ركة استمرت ضراوتما طيلة عامي 
۹4۳94۹۲ ١بين‏ صناع السياسات الاقتصادية في بلدان الاتحاد الأوربي وصناع الأسعار في 
أسواق الصرف العالمية والهامش الكبير الذي أسفرت عنة فماية المعر كة ۾ يكن قي حسبان صناع 
السياسات النقدية والمالية في أي وقت من الأوقات»ولا تزال أثار الأزمات الي سببتها الأسواق 
الالة لدان جرب شرق أسيا تتصاعد فما هي الأسباب الى تضعف تلك السياسات قي مواحهة 
الآثار غير المرغوبة الي قد تنشأً عن معاملات الأسواق المالية؟ لعل من أهم تلك الأسباب : 
“الت ركيز المفرط للأرصدة المالية الموظفة عبر تلك الأسواق وهي أرصدة يصعب أن لم يستحيل 
على بلد مفرده أن يواحهها بالإضافة إلى الطبيعة الاحتكارية للأسواق المالية للصرف الأجبى "° 


T rben Gandersen and Tim Bollerslev Deutsche Mark-Dollar, The: Jll Jı Jلع ينظر‎ °” 
Journal of Finance Vol. 53 , no1 ,February 1998p220 ., 
. حول الطبيعة الاحتكارية لأسواق الصرف العالمية ينظر : المبحث الثاني في هذا الفصل‎ 
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ثانیا: أثر التحول من سوق مالية إلى أخرى على تقلب أسعار صرف العملات 


يقصد بأثر التحول إمكانية التنقل من سوق مالية إلى أحرى على مستوى البلد نفس 
وفيعا ين الاسواف المالية في البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل حيث يؤدي تحول 
الستشمرين الماليون من سوق مالي إلى آخحر س فيما بين البلدان ‏ عبر سوق الصرف الأجنبي» إلى 
ارتفاع سعر الصرف الفعلي الامي لعملة البلد الذي تدفقت إلى أسواقه رووس الأموال بينما 
ينخفض ف البلد الذي حرجت من أسواقه رؤوس الأموال »ومن الأمثلة القريبة الواضحة »ارتفاع 
قيمة المارك الألما وانخفاض قيمة الدولار بسبب تحول المستشمرين الماليين من سوق الودائع 
الدولارية في الولايات المتحدة إلى سوق السندات الألمانية وذلك بسبب أن ألانيا بعد توحدها 
اتبعت سياسة مالية توسعية اعتمدت على الاقتراض من الأسواق المالية الدولية »من حلال طرح 
اُذونات خزانة بلغت أسعار الفائدة عليها السب 2۸,۱۳ » 2۸,۲۷ » ۸,۳۲ للأعواء 
۹41144101۰ على التوالي بينما بلغت أسعار الفائدة على أذونات الخزانة الأمريكية 
للفترة نفسھا ,٥۲ » 2۷,۳٦‏ ہے ۲ ۳ر 0 »وانعكست أسعار الفائدة المرتفعة ف ألانيا 
عل اسار صرف الدولار في المراكز العالمية للصرف الأحبي»ووصف مصرف الاحتياط الاتحادي 
تطورات سعر صرف الدولار قائلا: تعرض الدولار لضغوط قوية حلال الفترة بين مايو»ويونيو 
۲ فقد انخفض بأ کثر من ٠‏ مقابل المارك الألمان»ومعظم العملات الأوربية »وعا يقرب 
من ٥‏ مقابل الين الياباني »ثم بين سبب الانخفاض في قيمة الدولار قائلا: كان ذلك الاخفشاض 
نا جا عن الانخفاض ف أسعار الفائدة قصيرة وطويلة الأحل »وال تغايرت مع اتحاه صعودي 
لأسعار الفائدة الأو ربية ٬تم‏ استنتج مضيفا وحددا السبب بدقة :قائلا: فاعتبارات أسعار الففائدة 
اشرت العامل المهيمن في تر كات أسعار الصرف خلال الرة فن اغعطن وخا ك ت 
۱۲ء ففروق أسعار الفائدة قدمت حافزا قويا لتدفقات رؤوس الأموال لشراء الأوراق الال : 
ذات العوائد المرتفعة المسماة ما ر كات ألانية»و عملات أحرى مر بو طة بأحکام إلى المارك الألمان 0 


الي ا ات السنوي للاحصاءات للمالية الدولیة عام ١۹۹٩‏ 
j : ((‏ 
ا من التفصيل يراجع الفصل الخامس من هذا الباب 
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فا اع اسا مو ترات اسعار آلا و ا مضادر القلي ااساس ي قى احا 
صرف العملات القابلة للتحويل 
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المبحث الغا 
ا ملضاربة في الأسواق المالية المعاصرة وأثرها على تقلب أسعار الصرف 
أولا: مفهوم المضاربة وأنواعها. 
تتحصص الأسواق المالية المنظمة ي تنظيم عمليات المتاجرة بأصول وعققود مالية تتغير 

أسعارها باستمرار استجابة للقوى الي تؤثر على طلب وعرض تلك الأصول » ويطلق لف ظ 
الملضارب على المستثمر المالى الذي يوظف أرصدته النقدية في تلك الأسواق المالية للحصول على 
اق عا ا الأصول والعقود المتداولة في تلك الأسواق» وعلى هذا 
الأساس يعرف المضاربون بام : 

المتاحرون ف الأوراق المالية أو أسواق المستقبلات والخيارات الذين يقدمون على خاطر 
متزایده على أمل حقیقق مکاسب دات معدلات مرتفعة من وراءِ تحقق توقعاق ٩‏ 

وهذا التعريف يشمل المستشمرين الماليين في الأسواق للالية المختلفة ومنها سوق الصرف 
الأحبي الذي تعرف المضاربة فيه بأمُا :التوقعات حول أسعار الصرف والافمماك ف محاولات 
حقيق ربح من خلال شراء الصرف الأحني عندما تنخفض الأسعار وبيعه فى حالة ارتفاعي““ 

وفي الأسواق المالية العالمية للصرف الأجبي » فإن العملات القابلة للتحويل هي الي تتغير 
أسعارها باستمرار ويسعى أولئك المتاحرون بالعملات أو المستشمرون الاليون ( المضاربون ) في 
الأسواق العالمية للصرف الأجحبي إلى تحقيق أعلى عائد ممكن من تغيرات وتقلبات أسعار صرف 
العملات » غير أن التغيرات قي أسعار صرف العملات والتذبذبات المستمرة فى قيمتها صعودا 
وهبوطا هي قرارات يتخذها كبار المستثمرين الماليين (المضاربون )- وهم في العادة اللصارف 
التحارية الكبرى- وهذا يطلق عليهم صناع السوق . ( sإمkھN‏ )اه وتتمشل قرارات 
الستشمرين ( المضاربين ) في عرض أسعار للبيع وأحرى للشراء لمحتلف العملات المتداولة في 
الأسواق العالمية للصرف الأجبي » ثم يستعد أولعك المستثمرون بتجحهيز الأرصدة النقدية اللازمة 
لمواجهة عمليات الشراء والبيع عوحب تسعيراتم المعلنة » وتعتمد تصرفات وأنشطة المتععاملين ف 


Stanlely Fisher, Rudiger Dornbusch and Richard Schmlensee , Economics, second Edition 
(McGRAW_HILL: 1988), p.779. ٤ 


Miltiades Chacholiades, International Economics,op.cit,p.262. 
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سوق الصرف الأجحبي على قرارات التسعير الي يتخذها صناع السوق » ويوصف أولك 
لمستثمرون الماليون (المضاربون) بالمخاطرين لاحتمال تعرضهم للخحسائر » لأن قرارات التسعير 
وتجهيز الأرصدة المالية للتعامل .معوجبها قد تكون خاطة أو غير رشيدة » وقد يرافق ها حصول 
أحداث غير متوقعة تعكس اتحاه تلك التقديرات والتوقعات » غير أن توقعهم الراحح في تحقيق 
مكاسب كبيرة » من خلال الأسعار الي قرروا إعلاما هو الذي يدفعهم لقبول تلك الملخاطر 
احسوبة » وتقبل هذا النوع من المخاطر هو الصفة اللازمة للمستثمر المالي (المضارب) في الأسواق 
المالية المنظطمة » كما تعد تلك الصفة سببا لاستحقاقهم أرباح المضاربة » وعلى ساس توقعات 
المضاربين لتح ر كات أسعار صرف العملات الي يتاحرون مما فام ينقسمون إلى مجموعتين » 
يطلق على الجحموعة الأولى المضاربين على الصعود » حيث يتوقع أن قيمة عملة معينة مقابل 
عملات أخحرى معينة أيضا سيكون في فترة محددة في المستقبل - أكير من قيمتها فى الوقت الحاضر 
> ولذلك تدفعهم تقديراتهم لارتفاع سعر صرف العملة مستقبلا إلى شراء عقود صرف آجحلة 
للعملة الي توقعوا ارتفاع قيمتها ليكسبوا الفرق بين سعر صرفها المنخحفضة نسبيا في الوقت الحالي 
وسعر صرفها المرتفع نسبيا في المستقبل »ويطلق على هذا النوع من المضاربين الثيران كما توصف 
توقعاتم بأما تفاؤلية. 

واجحموعة الثانية : هم المضاربون على الترول وهم الذين يتوقعون أن عملة معينة سينخفض سعر 
صرفها مقابل عملات أخحرى معينة قي فترة محددة في المستقبل» ويدفعهم توقعهم ذلك إلى بيع 
عقود آجلة أو مستقبلة بالأسعار السائدة لتلك العقود فى الوقت الحاضر ليكسبوا فرق السعر بين 
عقود البيع المرتفعة في الوقت الحالي وعقود شرائها المنحفضة في المستقبل ويوصف هذا النوع من 
الضاربين بالدببة كما توصف توقعاتم بأما تشاؤمية . 


A٤ 


ثانيا: خصائص وميزات الأسواق المالية العالمية للصرف الأجني. 

يقصد بسوق الصرف الأجني: السوق الذي يتم فيه تبادل العملات المختلفة بالبيع 
والشراء في صورة ودائع مصرفية مسماة بو حدات نقدية لبلدان متعددة”“ ويتضمن لفظ سوق 
الصرف الأحبي » كافة الأماكن » والوسائل » الي يتم ها الاتفاق على تداول عقود نمطية لودائع 
وف الوقت الحالي » فإن المراكز الخمسة العالمية الأولى » لأسواق الصرف الأحبي هى : لندن › 
نيويورك » ط و كيو » سنغافورة » وهونج كونج »› على التوالي » ويتم عبر المراكز الثلاة الأولى › 
معظم صفقات الصرف الأحبي » ويصل متوسط حجم التعامل اليومي في أسواق العملات 
الأجنبية حاليا إلى ما يزيد عن ٠,٠ترليون‏ دولار . 
وأهم المتعاملين في سوق الصرف الأحبي 2 
١-المصارف‏ التجارية . 
-الش ر كات الصناعية والتجارية . 
۳-المئ سسات المالية غير المصرفية . 
-٤‏ المصارف الم ركزية . 

حيث تعد المصارف التجارية ‏ وخحصوصا المصارف الكبرى بعثابة الم ركز أو المحور 
ال عا عة ا کا اف اکآ ا 

ي يقو جر حڼي» وتتميز جر 

فيما بين الصارف E le. ( Inter Bank).‏ 
تقوم المصارف التجارية الكبرى بدور صناع السوق Market Makers‏ من خلال 


: أنظر‎ ( ۱( 
Graham Banaock , R.E.Baxter and Evan Paris,Dictionary of ‘Economics,op.,cit,.p. 161° 
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gnd Miltiades chacholiades, International Economics ,op.cit, pp. 253-254° 
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لختلف العملات الأجنبية المتداولة . كما تستطيع تلك المصارف تغيير الأسعار المعلنة صعودا أو 
هبوطا بسرعة كبيرة حدا» حيث يقوم صناع السعر طوال الوقت بالتسعير المستمر للعملات 
بيعا و شراء . ) 
المصارف الكبرى الي تقوم بالمتاحرة تستأثر بثلشي صفقات المتاحرة اليومية فى المراكز العالمية 
افر جى وا 6 ن ق ی ات وا عام ےار ای 
والمتوسطة الحجم »ومن العاملين في سوق الصرف الأحبي من الشركات والمؤسسات السيئ 
تزاول الاستيراد والتصدير للسلع والخدمات » وتعد الش ر كات المتعددة الجنسيات من أهم 
المتعاملين عبر المراكز المالية العالمية للصرف الأحبي » حيث تتمكن تلك الش ر كات عبر السوق 
من تأمين تداول الأرصدة النقدية » بين مركز الشركة الأم وفروعه في بلدان مختلفة » فالتععامل 
بالعملات الأجنبية › باليبة اتلك الشر كات يشل فض أغان الصادرات » ودفع امان 
الواردات » وتمويل المشروعات الحديدة » وتحويل الأرباح » والالتزامات المالية الواحب دفعها 
في فترات محددة في المستقبل › وأيضا صاقي التدفقات النقدية المتوقع قبضها مستقبلا » وتوظيضف 
الأرصدة النقدية الفائضة » لفترات قصيرة الأحل » والحافظة على قيم العملات الأحنبية من 
تقلبات أسعار الصرف » كل ذلك يتم عبر المراكز المالية العالمية للصرف الأجبي . 
والنو ع الثالث من التعاملين يتضمن المؤسسات المالية غير المصرفية مثل صناديق التقاعد › 
وشر كات التأمين » الخ حيث تتراكم أرصدة مالية فائضة لدى هذه المؤسسات تسعى إلى توظيفها 
لاحال قصيرة للحصول على عوائد جبحزية » والحافظة على القيمة الحقيقية لأصوهما النقدية والمراكز 
المالية العالمية للصرف الأحبي هي أحد وسائلها لتحقيق ذلك . 
وأحيرا فان تعامل المصارف الم ركزية مع سوق الصرف الأحني يشل أهمية كبيرة نسبيا 
ااا ا ا د ا 0 ا ا الف 
قد انحرفت كثيرا عن قيمتها المستهدفة أو من خلال توظيف احتياطاقا النقدية ممن العملات 
القابلة للتجويل إلى آحال قصيرة » بهدف الحصول على عوائد من تدوير تلك الأرصدة ف أأسواق 
ذات سيولة عالية والحافظة على القيمة الحقيقية لأصوها النقدية »وهذا النو ع من التعامل يتصف بالاستمرار 
وهو النوع الأكثر أهمية »ويصنف البعض المتعاملين ف الأسواق المالية للصرف الأجحني إلي الفعات التالية هى © 


Keith Pilbeam, International Finance Op.cit., p.7 . e 
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زبائن التجزئة ومع 1ا R1‏ وهم اللذين يزاولون أنشطة اا ا 
والمستوردين وأهمهم المستثمرون الدوليون والش ر كات المتعددة الجنسية . 

المصارف التجارية: ويقومون بالمتاجحرة لحسابمم أو لتلبية طلبات زبائن التجزئة من خحلال 
أسواق الصرف الأحني واهم تلك المصارف المتعاملة هم صناع السعر . 

”ماسرة الصرف الأجني: Foreign Exchange Brokers‏ وهم عبارة عن شر کات مالیة 
متخحصصة ترتبط جخطوط الماتف مع المصارف التجارية وا مر كزية عبر العام . ويققوم هؤلاء 
السماسرة بدور الوسطاء بين المصارف نظرا لتحصصهم في متابعة تسعيرات البييع والشراء 
لعظم العملات المتداولة لدى عدد كبير من المصارف فيتمكنون من معرفة أفضل الأسعار 
لعمليات بيع وشراء العملات الأحنبية » ولذلك فغالبية الصارف لا تحري عملييات متاجرة 
مباشره فيما بينها وإعا تقوم ببيع وشراء العملات من خلال مماسرة الصرف الأجني › 
لإلمامهم بأوضاع السوق وأفضل الأسعار السائدة وانخفاض تكلفة العمولة المدفوعة إليهم » 
حيث يكتفي هؤلاء السماسرة بتلقي العمولات دون عقد صفقات لحسايمم الحاص . وهم 
العملابت القابلة للتحويل الي يتاجحر ما في المراكز المالية العالمية للصرف الأجبي هي : الدولار 
الأمريكي » المارك الألمان » ألين الياباني»والفرنك السويسري والفرنك الفرنسى ال¿ . 
ويتناسب حجم المتاجرة بعملة ما مع الأهمية النسبية لاستخدام تلك العملة قى محال التحارة 
والتمويل الدوليين.“وتربط وسائل الاتصال المختلفة (التلفونات »الفاكسات التلكسات > 
وأجهزة الحاسب المتصلة بشبكة الماتف ) : بين المراكز العالمية للصرف الأحبي وهذا السترابط 
يمكن المتعاملين من مواصلة عمليات المتاحرة طوال ساعات الليل والنهار . فعندما تغلق سوق 
ط و كيو في نماية يوم عمل » فإن المتعاملين فيها بعكنهم الاستمرار في التعامل » مع سوق لندن 
وفرانكفورت » الي تكون قد فتحت مقصورقا وبدأً فيها التعامل » ليس ذلك فحسب بل 
تمكن وسائل الاتصالات » المتعاملين في السوق » من المتاحرة وهم قي مناز مم الخاصة من حلال 
وسائل الاتصالات »› فأسعار الافتتاح قي أسواق أوربا يظهر إلى حانبها اأسواق الإغلاق ف 


Miltiades Chacholiades,_International Economics , op. Cit.,ضض.252-253‎ . : (1)يتظر‎ 
Bank Of ENGLAND The Foreign Exchange Market,op.cit., p.1. 


Jeff Madera . International Financial Manageme 4th Edition (NEW YORK: West’. 
puplishing company 1995 ) , P. 56 
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سوق طو كيو . ويتلقى المشا ر كون في الأسواق بثا مستمرا للمعلومات المتعلقة بتطورات 
أسعار الصرف من المؤ سسات المتحصصة قي ذلك مثل وكالة رويتر للأنباء».. وهكذا يصبح 
كل مر كز مالي دول للمتاجرة بالصرف الأحبي سوقا عالميا لا تغيب عنها الشمس“ 
وتدل الوقائع العملية أن ما بين نصف إلى ثلاثة أرباع حجم عمليات لمتاحرة اليومية »يتم 
إبحازه عير الحدود »وهذا الأمر يدلل بصوره قاطعه على أن حجم التعامل عبر وسائل الاتصالات 
عندما تكون السوق الحلية مغلقه ‏ أكثر من ذلك الذي يتم إنحازه أثناء الساعات المخصص: 
للامل فى سا الق : 
ثالثا: أنواع العقود المستخدمة في تبادل العملات القابلة للتحويل وأثرها على تقلب أسعار 
الصرف. 
يعكن تصنيف عقود المتاجرة بالعملات في الأسواق العالمية للصرف الأجحبي على ساس 
تأثيرها على تقلب أسعار الصرف وفقا لما يلي: 
أ سس عقود المعاملات الاقتصادية الحقيقية . 
وتشمل عقود الصرف العاحلة والأحلة الي ها علاقة بتبادل السلع والخدمات على المستوى 
الدولي استيرادا وتصديراء وكذلك العقود ال تنشاً عن تحويل القوة الشرائية من عملة إلى 
أحرى لأغراض المدفوعات الدولية مثل الاقتراض وسداد الديون»أو تلك المتعلقة بالاستثمار 
الأحني المباشر »وهذا النو ع من العقود العاجلة والآجلة ثل نسبة متدنية قد لا تتحاوز ٣ء‏ 
قي المتوسط سنويا من إجمالي حجم المتاجرة بالعملات .“ وهذه ليست للمتاحرة ولكن 
لاستخدام العملات في التبادل أو سداد الديون. 


Paul R. Kruman And Maurice Obstfeld International.Economics , op.cit.,p, 338. ° 


انظر : لورا ! . كوريس » أسواق العملات الأجنبية » مرحع سابق » ص ۲۲. 


3 فعلى سبيل المثال تزيد عقود الاستشمار الاي بالعملات في أمريكا .عقدار ١۲ضعف‏ عقود عمليات مبادلة الصرف الأحتي 
المرتبطة بالصادرات والواردات. ینظر : 
Frederic S. Mishken, The Economics of Money Banking and Financial Markets,op.cit,p. 174°‏ 
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وفيما يتعلق بأثر هذا النوع من العقود ٬فإن‏ نموذج سوق الأصول يهمل هذا النوع من العقود قي 
سياق تفسيره للعوامل ال تسبب تقابات أسعار الصرف في الأجل القصير نظرا لإحفاق النماذج 
المفسيرة لتقلبات:اسعار الصرف على أساس العمليات الاقتصادية الحقيقية على المستوى الدول” 

ب س عقود الاستخمار المالي ( عقود المضاربة ) وأثرها على تقلب أسعار الصرف 

هذه العقود منشأها المتاحرة بالأصول» حيث ينظر إلى العملات القابلة للتحويل باعتبارها سالعا 
قابلة للمتاحرة ونوعا من التحارة الدولية بالأصول مثلها في ذلك مثل الأصول الالية الأحرى 
كالأسهم والسندات أو الأصول الحقيقية كالنفط والحديد ومن ثم تحدد أسعارها وفقا لقوى 
العرض والطلب”“. 

وهذا النوع من عقود الاستشمار المالي هو المسئول الرئيس عن تقلبات أسعار الصرف › 
فالمستثمرون الماليون يستهدفون الحصول على أعلى عائد ممكن » والذي يتمثل حصرا قي فروق 
أسعار الفائدة على الودائع الآجلة بالعملات القابلة للتحويل »وفروق أسعار صرفها فى السوقين 
الفورية والآجلة الي تتسبب في إحداثها فروق أسعار الفائدة على الودائع بتلك العملات »وفيمها 
يلي بيان طبيعة كل سوق وأثرها على تقلب أسعار الصرف . 

سوق ال اجرة العاجJ‏ ةة 7 Transaction Spot‏ 
يطلق على سعر الصرف الحاري لعملة مقابل أخرى أو مقابل ججموعة من العملات بسعر الصرف 
الحاضرع اه۲ 0م أما شراء وبيع العملات على أساس أسعار صرفها الجارية فيعرف باسم 
العمليات الحاضرة 

والمتعاملون في العمليات الحاضرة يشكلون ما يسمى بالسوق الحاضر Spot Marke‏ أو 
العمليات العاجلة للصرف الأحبي وفي هذا السوق يتوحب على أطراف التعاقد تبادل العملات 
بعد يومي عمل من تاريخ الاتفاق على تنفيذ العملية »> وعلى سبيل الخال فان عمليات البيع 


)1( 


Ellent Erney, Three essays on key currencies and currency blocs, op.cit.,p.17 . 


ا اعثبار الاستثمار ال مالي القائم على المضاربة بالعملات القابلة للتحويل فى الأسواق المالية العالية للصرف الأحني نوعا 
من المتاحرة بالأصول الدولية ينظر ص ٠٠-٤4۷‏ 


Paul R. Krugman And Maurice Obstfeld, International, Economics op.cit., p. 339۰and 


Miltiades Chacholiades,International Economics,op.cit,p.264° 
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والشراء للعمليات الي تتم يوم الثلاثاء توحب على أطراف العملية أن يسلم كلا منهما الأحر 
العملة الي اشتراها يوم الخميس › ولذلك يعتبر تنفيذ المعاملة بعد يومي عمل تنفيذا عاحلا في 
عرف المتعاملين تي السوق العاجلة إلا أن ما يجرى بالفعل في عمليات التبادل العاحل هو مبادلة 
وديعة مصرفية مسماة بعملة أجنبية معلومة القدر والنوع مثل بيع وديعة مصرفية قدرها مليون 
مارك ألماي في سوق لندن مقابل وديعة مصرفية قدرها ٥۲,۸1۸,۰٠١‏ ينا يابانيا على أساس سعر 
الصرف الحاري المقدر بنحو ۲,۸٦۸‏ هينا لكل مارك ألمان ویجر ی تبادل تلك الودائع عبر القيسود 
اللصرفية الي جحريها المصارف التجارية على حسابات العملاء »-حيث تسحجل وديعة المشتري ف 
حساب البائع , ووديعة البائع تي حساب المشتري. 

وأسعار الصرف الي تسود ني السوق الحاضر خلال ساعات عمل السوق يحددها صناع السعر في 
اللصارف التجارية الكيرى ” أي أن أسعار صرف السوق الحاضرة لا يتم تحديدها من قبل 
الصارف التجارية الصغيرة أو التو سطة الحجم أو الذين يستخدمون السوق لشراء أو بيع عملات 
أجنبية من العاملين قي قطاع التجارة استيرادا أو تصديرا. وفي الحدولين التاليين( ٤)۳‏ ) نرى كيفية 
تسعير أسعار الصرف الفورية والآجلة في سوق لندن المالي للمتاجرة بالعملات. 

وعموما فإنه يلاحظ من بيانات الجدول() تعدد أسعار الصرف فق السوق الحاضرة ا أعلى 
سعر ودن سعر ومتوسط سعر الإغلاق » كما يلاحظ ضآلة الفرق بين سعري الشراء والبيع »إلا 
أنه يستشف من تلك الضآلة غرضين »يتمشل الأول في تشجيع وحذب أصحاب الأرصدة القابلة 
ا ی عل ار ا ا روا و ر ق ن 
سعري البيع والشراء) »ويتمثل الثاني في عدم لفت الانتباه إلى الأرباح المرتفعة نسبيا الس يجنيها 
امتعاملون ني السوق »صحيح أن الفرق بين سعري الشراء والبيع يعد ضئيلا لكن السوق لا يسمح 
إلا بإبرام عقود صرف تصل إلى عشرات بل مغات الآلاف كحد أدن »أما فى سوق الصرف 
الآحلة فإن الحد الأدن للتعاقد يصل إلى مليون دولار »وف سوق الصرف الآجلة يلاحظ أن سعر 
الصرف الأجحل لليورو مقابل الجحنيه بعد سنة أعلى من سعر الصر بعد شهر وستة أشهرءأي أن 


انظر : روند كو نتكس التعامل في الصرف الأحني › مرحع سابق ص ۲٠-۱۹‏ 


۹۰ 


حدول رقم (۳) بین اُسعار الصرف الفورية 0ص5 والآجلة ۴0۲۷۵۲۵ مقابل الجنية لأهم 
عملات المتاجرة في الم ركز المالية العالمية للصرف الأحبي وال حرى التعامل معها في ۲٠٠٠/٤/٣‏ 


ر متوسط سعر شراء بيع اعلى سعر أدن سعر (١)الرقم‏ 
الإغلاق القياسي 
اليورو | 
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Source: Financial Times , Tuesday , April , 4 , 2000 ,p 29° 
الرقم القياسي لأسعارالصرف الفعلية الاسمية‎ وه)١(‎ 


قيمة اليورو بعد سنة معيرا عنها بوحدات من الجنيه ستكون أكبر من قيمته بعد شههر أو سستة 
أشهر من تاريخ التعامل المذكور »ويرجحع هذا النو ع من التسعير إلى الارتباط بين أسعار الفائدة 
وأسعار الصرف الآجلة ” »غير أن الذي يشد الانتباه هو أن سعر الصرف الاسمي الفعلى للين 
وصل إلى ٠٠١,١‏ مقابل العملات الأحرى قي الوقت الذي لا يزال الاقتصاد اليابان يعانني مسن 
الر كود بينماً اخفض سعر الصرف الاسمي الفعلى لليورو بعقدار ۲١,١‏ من بداية المامل به 
E ES‏ 
المؤشرات الاقتصادية لبلدان الاتحاد الأوري. 


1( يراحع الببحث الثاني من الفصل الخامس من هذا الباب 


۹ 1 


حدول رقم (٤)يبين‏ أسعار الصرف الفورية 80 والآجلة F0 Wa‏ 
مقابل الدولار عملات المتاحرة في المراكز المالية العالمية للصرف الأحني 


متو سط سعر شراء أعلى سعر اوس 
الإغلاق : 
em ٤‏ ) . 
a‏ ۰ 
SEE‏ ا ٠‏ ا ٠‏ 


a 


Source: Financial Times Tuesday, April „, 4 , 2000 p 29 <‏ 
ويلاحظ من الجدول(٠)‏ أنه يعرض في السوق الحاضرة سعرين أحدها للشراء والأحر 
للبيع فعلى سبيل المثال يعرض سعر الصرف العاحل لليورو $/€ مقابل الدولار كالتالي : 
ا بر اع 
۲ ٥م‏ 
ومعن ذلك أن المتعامل (صانع السعر) يعسرض شراء اليورو على أساس دفع 
٩۲‏ ,٠دولار‏ لليورو الواحد وبيعه عقدار ٥٦٥۹,٠ءدولار‏ لكل يورو واحد غر أن سسعري 
البيع والشراء يتغيران باستمرار ويظهر ذلك واضحا من خلال متابعة بيانات الأسعار المعلنة 
بشكل مستمر على شاشات الحاسوب وينظر إلى الفرق بين سعري البيع والشراء من قبل السوق 
على أنة ثل رسم خدمة يستهدف تغطية التكاليف الي تصاحب تبادل العملات بيعا وشراء © 
وتؤثر عقود السوق الفورية على تقلبات أسعار الصرف من ثلاثئة جوانب هي: 


Jeff Madera, International Financial Management ,op.cit.,p. 58 . 2 
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س عملية التسعير المستمر 
تضفي عملية التسعير المستمر للعملات في الاججاهين ارتفاعا وانخفاضا طابع عدم اليقين على 
- سوق الصرف الفورية »ويساهم عدم اليقين الذي يظل سائدا طوال عمل السوق على إضفاء 
حالة التوتر »وهيئة المتعاملين لتقبل المزيد من التأرحح والتذبذب في أسعار صرف عملات 
ا لمتاجرة»ويعد التسعير المستمر أحد وسائل صناع السوق لتحقيق أقصى قدر ممكن من العوائد 
سرعة وحساسية الاستجابة للعطورات 
تستجيب السوق الفورية بسرعة كبيرة للأحبار والتوقعات والتصريحات سواء كانت ذات 

تأثير مباشر أم غير مباشر على أسعار الصرف»وتنعكس تلك الاستجابة في صورة ارتفاع سعر 
عملة أو عدد من العملات مقابل انخفاض سعر صرف عملة أو أكثر »وتمثل تلك الاستجابة 
حالة التوتر والانتهازية ومحاولات صناع السوق انتحال أي ذريعة لتحقيق أقص قدر ممكن من 
عوائد المتاحرة فى السوق الفورية . 
ارتباطها بالسعر الأجل 
تربط أسعار الفائدة بين أسعار الصرف الفورية وأسعار الصرف الآجلة »فالسعر الآحل لعملة ما 
هو عبارة عن السعر الفوري مضافا إليه أو خصوما منه فرق سعر الفائدة على العملة محل التبادل 
بعملة أو عملات أخحرى ذات أسعار فائدة مختلفة»و حيث إن أسعار الفائدة السوقية تتقرر بحرية 
وفقا لقوى السوق »ومن تم فإما معرضة للتقلب باستمرار »وبالتالي تنعكس تلك التقلبات على 
اموق اورت اة ها اض با دا 
۴ سوق المتاجرة الأجلة : 

بحري العمليات الأحلة في سوق المبادلات الآجلة وهو السوق الذي تبرم فيه عقود بيع 
وشراء العملات في تواريخ محددة في المستقبل وبأسعار معلومة سلفا. © 

ومثال ذلك أن يوقع مصدر بريطاني مع أحد المصارف البريطانية عقدا يتضمنن شراء 
مليون جنية إسترليي بعد ثلاثة أشهر من تاريخ توقيع العقد مع المصرف وعلى أن يدفع للمصرف 
فمن تلك الحنيهات ما ر كات ألانية بسعر ۲٤٤١‏ ,ما ركا لكل جنية إسترلينٰ .فقاريخ التسليم 
والتسليم وسعر الصرف الأجل للعملتين ومقادير العملة الواحب تسليمها كلها أمور محددة 
ومعلومة » وعلى هذا الأساس يعرف التعامل بعقد الصرف الأجل Forward Contract‏ بأنه 


Graham Bannock R.E Baxter and Davis, Dictionary of Econemics op. cit.,p.162. 
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اتفاقية بين طرفين تتطلب التسليم في وقت ما موصوف ف المستقبل لكمية محددة من عملة أجنبي ة 
(الما ر كات الألانية) من أحد الطرفين (المصدر البريطان) مقابل مدفوعات بعملة محلية (الجنية 
الإسترليي ) من الطرف الأحر (المصرف) بسعر متفق علية حال توقيع العقد" ٣,۲٤١ ٤١(‏ مارك 
لكل جنية ). 

والأجال النمطية لعقود الصرف الآحلة هي شهرء وثلاثة أشهر »وستة اشهر» وة أو 
عدة سنوات »حيث تحدد أسعار الصرف الآجلة ويتم الإعلان عنها مسبقا في ماية كل آحل مسن 
تلك الأحال النمطية المضروبة . 
والسعر الأاحل لعملة ما هو عبارة عن سعرها الفوري مضافا إليه مقدارا معينا أو مخصومامنة 
مقدار معينا بحيث يصبح اقل أو اكثر من السعر الفوري بين عملتين ويتوقف مقدار العلاوة أو 
| ا لخصم على فروق أسعار الفائدة بين العملات محل التداول ويتبين من الجدول رقم (۳) أن السعر 
الفوري للجنية مقابل اليورو في سوق لندن كان 11۸٦١‏ ,يورو لكل جنية إسترليي واحد بتاريخ 
٠٠ ۳‏ بينما أسعار اليورو لمدة شهر وثلاثة أشهر وسنة من التاريخ السابق ذكره هي 
٠,٥‏ ,راعلى التوالي . ويتضح جلا أن السعر الآجل لليورو مقابل الجنية 
اقل من السعر الفوري حيث يقل السعر لمدة شهر .عقدار ٠ ,٠٠۳١(‏ )ولمدة ثلائة أشهر بعققدار 
)٠,٠٠۹۷(‏ ولمدة سنة مقدار )٠,٠۳۷۸(‏ يوروا ويستفاد من ذلك ما يلي 
١‏ إن مشتري اليورو لآجل مقابل الإسترلين يدفع وحدات أكثر من الجحنيهات مقارنة ما كان 
سيحصل عليه إذا ما اشتراه من السوق النقدي ويرحع ذلك إلى أن الفارق بين السعرين الآحل 
والعاحل هو علاوة على اليورو ((10111ع۴۲) (زيادة في قيمة اليورو) وخحصم على الجنية 
)(1S 005‏ (نقص قي قیمته) . 
۲ إن قيمة اليورو سترتفع مقابل قيمة الإسترلين حلال المدة المستقبلة المحددة بتلك الآجال 
(شهر » ثلاثة أشهر »سنة ). 
۳- إن سعر ابحنية اللإسترليي مقابل اليورو بعد تلائين يوما من تاريخ الشراء الأاجل لمدة شهر 
والمقدر بنحو ٦٠٠١‏ ,اسيكون هو السعر السائد في السوق الحاضرة للييورو مقابل الجنية 
الإسترلين ويقال الشىء نفسه عن الشراء لمدة ثلاثة أشهر. 
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(۲( انظر :الجدولين السابقين (۳) و(٤)‏ 


۹٤ 


و تؤدي السوق الآحلة وظيفة رئيسية تتمثل في تمكين العاملين ف الأنشطة الاقتصادية من تغطية 
خاطر تبادلاهم وهدا أمر أساسي للمصدرين والمستوردين حيث بعكنهم تخفيض حالات عدم 
اليقين لعنصر الصرف الأحني من المبادلات الدولية .° 
وهذه الرؤية لأهمية دور العقود الآجحلة تنبع في الأساس من نظام التمويل في اقتصاديات 

السوق المرتكز على المداينات و التسويات المؤحلة وهذا الأسلوب التمويلي يعد خحاصية مشت ركة 
تقترن بها كل الأزمات المالية الي تصيب تلك الاقتصاديات . 

وتؤثر عمليات المتاجرة الآجلة على أسعار الصرف من الجوانب التالية : 
آ-ارتباط المتاجحرة الأجلة بأسعار الفائدة. 

في ظل المتاجحرة بالعملات القابلة للتحويل »وارتباط أسعار الصرف بأسعار الفائدة فإن اأسعار 
الصرف تصبح على الدوام مقومة بأعلى أو أقل من قيمتها الحقيقية التوازنيه بصورة مفرطة ويرجحع 
ذلك إلى أ ن سعر الصرف الآجل لعملة ما هو عبارة عن سعر صرفها الفوري مضافا إلية علاوة 
»أو مقتطعا منه حصما »و يتوقف مقدار العلاوة أو الخصم على سعر الفائدة على العملة محل التبادل 
بعملات أحرى ذات أسعار الفائدة المختلفة »والعوائد الي يتقاضاها المتاحرون ببيع وشراء 
العملات إلى أحل هي عبارة عن أسعار الفائدة على ودائع المتاحرة »وارتفاع أسعار الفائدة علسى 
ودائع المتاحرة بعملة ما يؤدي إلى زيادة الطلب عليها من قبل المستفمرين الماليين ف لأسواق العالية 
للصرف الأحبي فيرتفع سعر صرفها في السوقين الفورية والآجلة »ويمكن التمييز بين ثلاثة أنواع 
١-الارتفاع‏ الناشئ عن أثر سعر الفائدة وهذا النوع من الارتفاع يبحدث بصورة تلقائية عقب رفع 
-الارتفاع الناشئ عن أثر المتاحرة وهذا النوع من الارتفاع يحدث نتيجة لزيادة الطلب عليها في 
كل المراكز المالية العالمية للصرف الأجبي . 
على ودائعها إلى مستويات غير مبررة بمدف تحقيق عوائد غير عادية › حيث يستغل صناع السعر 
ارتفاع أسعار الفائدة النسبية على عملة المتاحرة »وزيادة الطلب عليها نتيجة ذلك الارتفاع ليدفعوا 


Chacholiades,Miltiades International Economics ,op. Cit.,p.265. ا‎ 


۹ ٥ 


بسعر صرف العملة إلى مستويات غير مبررة لتحقيق عوائد غير عادية من المتاحرة بودائع العملة 
ذات سعر الفائدة المرتفع نشا 
ب س ضخامة حجم المتاجرة الأجلة 
تبلغ القيمة الإجالية لعقود الاستشمار المالي بالعملات القابلة للتحويل في المتوسط أكثر من 
ه, ترليون دولار يوميا وتصل قيمة المتاحرة بعقود الصرف الآجلة إلى ما يقارب ثلشي القيمة 
الإ جمالية للمتاجرة بالعملات وليس هناك مبرر هذا النوع من المتاحرة سوى ارتباط المتاحرة الآجلة 
بالعملات بأسعار الفائدة على الودائع الآحلة ال يجري شراؤها أو بيعها في سوق عقود الصرف 
الآجلة وفقا لمؤشرات أسعار الفائدة »ويرافق ضخامة المتاحرة الآجحلة حرية التحول من عملة إلى 
أحرى »والأهم من ذلك حرية تحديد أسعار الصرف »وأسعار الفائدة »وتمثل تلك العوامل عدم 
استقرار متأصل في سوق العقود الآجحلة »فضخامة المبالغ المتاحرة بها وعدم اليقين حول أسعار 
الصرف وأسعار الفائدة المستقبلة »هي عوامل أساسية للتقلبات والاضطرابات الدائمة. 
اما العوامل الي تساعد على النمو المفرط للمتاجرة بالعملات القابلة للتحويل فمن أبرزها ما يلي: 
نظام الصرف للمرن الذي تم على أساسه تعوم عملات المتاحرة وترك تحديد أسعار صرفها إلى 
قوى السوق مثلة بصناع الأسعار . 
تحرير أسعار الفائدة السوقية والحساب الرأسمالي قي البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل 
بوحه حاص »وبقية البلدان الرأسمالية بوجه عام. 
اعتماد البلدان المصدرة لتلك العملات على الاقتراض من الأسواق المالية الدولية بصفة اأساسية 
ودائمة. 
۳ التقلب ظاهرة متأصلة في السوقين الفورية والآجلة . 
ينشاً عن المتاجرة الفورية والآجلة بأسعار صرف العملات عدد من التكاليف من أهمها : 
اس تكاليف التسعير المستمر وإبرام العقود. 
ب س تكاليف ارتباط أسعار الفائدة بأسعار الصرف. 
ج تكاليف التحويل من عملة إلى أحرى. 
د _ التكاليف الناشئة عن الأرباح العادية الي يحققها المستثمرون قي السوقين الفورية والآحله 
ه ‏ التكاليف الناشئة عن الأرباح غير العادية الناشغة عن الطبيعة الاحتكارية للأسواق العالمية. 


۹٦ 


واا را و ا و ع رور رة وغل ر م 
»وتغطية هذه التكاليف تتم عبر رفع أو حفض أسعار صرف العملات »ومن ثم فإن التقلب ف 
أسعار صرف العملات »والاحرافات الكبيرة والدائمة لأسعار صرف العملات عن القيم الحقيقية 
التوازنية هو خحاصية متأصلة فى السوقين الفورية والآجحلة . 
رابعاس عقود المتاجرة عخاطر عدم اليقين وأثرها على تقلب أسعار صرف العملات. 
يقصد بالمتاحرة عخاطر عدم اليقين العقود المالية المستقبلة المتعلقة بإدارة مخاطر أسعار الصرف 
وتشمل عقود مستقبلات العملة وخياراتها ‏ »ويرحع عدم اليقين المستحكم حول تطورات أسعار 
الصرف إلى إقرار مبداً تحرير أسعار الصرف »والسماح للأسواق الالية المنظمة بتسعير العملات . 

ونظرا لترسخ حالة عدم اليقين يوما بعد آخر فقد أصبحت سوق عقود الملستقبلات كبر 
وأضخم سوق lO LN e EE‏ 
الأسواق المالية المنظمة »فهناك مستقبلات العملات »و مستقبلات الأوراق لالت وم فلات 
السلع » ومستقبلات أسعار الفائدة » وتتألف عوائد سوق المستقبلات من عملات التعامل والمبالغ 
ال تتقاضاها إدارة السوق مقابل التوقعات المبالغ فيها لأسعار صرف العملات . 
وعدم اليقين حول تطورات أسعار الصرف اللستقبلة هو المبرر الأساسي الوحيد لظهور هذا السوق 
ومن هنا أطلق عليها سوق المتاحرة بعدم اليقين . 
وتتاجر الأسواق المالية المنظمة المصدرة لعقود مستقبلات العملة وخيار تما جرد الالتزام 


بالشراء أو البيع لعملة ما في أوقات محددة في المستقبل »وبأسعار صرف معلومة سالفا »وتنتهى 


e‏ يعرف العقد المالي المستقبلي بأنه تعهد صوري بان يشتري أو بيع في تاريخ حدد في المستقبل كمية قياسية من أداة مالية 
A financial future is a notional commitment to buy or sell, specified future date, a standerd‏ 
quantity of financial instrument at a price determined in the present‏ 

ويعرف عقد مستقبلات عملة بأنه عقد يقدم حقا والتزاما في آن واحد معاء بان يشتري أو يبيع في تاريخ محدد في المستقبل 
مقدارا قياسيا من عملة معينة بسعر معلوم حال الدحول في العقد . 
A currency futures contract provides a simultaneous right and obligation to buy or sell on‏ 
specific future date a standard amount of a particular currency at a price that is known at‏ 
the time of intering the contract.‏ 


Kieth Redhead Finarcial Derivatives, Ist.edit.,{London : Reedwood Books, Trowbridge, 
Wiltshire, 1997), pp.3د134‎ 


۹۷ 


تلك الالتزامات بدفع أو قبض فروق الأسعار »أما القبض أو الدفع للعملات المنصوص عليهها ف 
تلك الالترامات فلا وحود له في سوق عقود مستقبلات العملة أو أذهان المتعاملن ° 

وتؤٹر عقود المحاجرة بعدم اليقين على أسعار صرف العملات من الجوانب التالية : 

أ س ارتباط تسعير عقود المستقبلات بأسعار الفائدة 

وهذا التأثير مشابه لتأثير ارتباط أسعار صرف العقود الآجلة بأسعار الفائدة »وقد سبق بيان ذلك 
في عقود المتاحرة المستقلة بالعملات . 

ب أثر تقاضي علاوات بيع الالتزامات مقدما على تقلب أسعار الصرف. 

ينشأً عن المتاجحرة بالالتزامات المتعلقة بتسوية فروق أسعار الصرف تقلبات حادة ومتطرفة ف أسعار 
الصرف »وترسيخ عدم اليقين حول تقلبات أسعار الصرف »ويرجحع ذلك إلى أنه يتم تصميم عقود 
مستقبلاث وخيارات العملة من قبل غرف مقاصة متخحصصة قي الأسواق المالية المنظمة »واستنادا 
على مدا ا قات لمستقبلة لتطورات أسعار الصرف » تضع غرف المقاصة حدودا دنا وعليا 
متطرفة لتقلبات أسعار صرف العملات القابلة للتحويل » قياسا بسوقي الصرف الفورية والآحلة 
وتلتزم بتسوية فروق الأسعار الي توقعتها م تتاحر بتلك الالتزام عبر مستقبلات وخيارات العملة 
وعلى كل من يرغب تداول مستقبلات وخيارات العملة أن يدفع مقدما مبلغا ماليا إلى إدارة سوق 
العقود »وهناك تلائة أنواع من التأمينات أو العلاوات وهي : 

-التأمين ال مالي الأرلd Initial Margin‏ : 

واهدف منه إنبات جدية المتعامل»ورد ع المتعاملين من ذوي الحدارة الائتمانية المنخحفضة. 

التأمين المالي للمحافظة على استمرار اdعقد The maintenance Margin‏ 

ويفرض على المتعامل الذي بمعتلك عقود مستقبلات عمله »ولم یتداول عقود متاحجرة معاكسة 
لتصفيتها »بل يعتزم الاحتفاظ ها »والانتظار حن تاريخ التسوية النهائي. 

Variation Margin رıغتئا التأمين الالي‎ 

وهو مبلغ مالي إضاقي يفرض على الطرف الخاسر »إذا تجاوزت الخسائر مبالغ التأمين لدى إدارة 
السوق »لأن غرف المقاصة تحري تسويات يومية لفروق أسعار مستقبلات العملة بين مراك 
البائعين والمشترين الي لم يتم تسويتها بعد » فالمراكز الكاسبة من فروق ت ركات أسعار الصرف 


Kieth Redhead Financial Derivatives,pp.9-10 and Keith PiIberm, :رظiı‎ Jيصفتلإ لزيد من‎ 
International Finance, op.cit., pp.336-343 " 


۹۸ 


يضاف ما حقق ها من عوائد إلى مبالغ التأمين لدى إدارة السوق » أما المراكز الخاسرة فيخصم من 
ودائع أصحاما لدى إدارة السوق »وني الوقت نفسه فإن غرف المقاصة تمثل دور البائع والمشتري 
ءفإذا تخلف أي منهما عن دفع ما يتوحب عليه من مبالغ مالية إلى إدارة السوق نتيجة للاحتفاظ 
عركزه »فان غرفة المقاصة تحل محله »وتصفي فروق تحر كات الأسعار. 
وتي عقود مستقبلات العملة وخياراتها يجب أيضا أن تكون عقود الشراء مساوية لعقود البيع حي 
تتمكن غرف المقاصة من تسوية فروق الأسعار والسيطرة على التعامل . 

ومن خلال ما تقدم يتضح أن أنواع التأمين المختلفة تستهدف تغطية تكاليف إدارة عقود 
الستقبلات »ومحقيق عائدات تنافسية »وتتناسب معدلات العائد طرديا مع أسعار الصرف المتطرفة 
ارتفاعا واخفاضا »ولذلك فإن عقود مستقبلات العملة تمثل ضغطا مستمرا ينشط تقلبات اأسعار 
الصرف »ويرسخ حالة عدم اليقين. 
خامسا ‏ أثر الطبيعة الاحتكارية ألأسواق الصرف الدولية على تقلب أسعار الصرف . 

ما المقصود بالطبيعة الاحتكارية للمراكز العالمية للصرف الأحبي؟وهل هناك اعتراف صريح 
أو ضمي بالقوة الاحتكارية المهيمنة لتلك المراكز؟وهل تمثل تلك المراكز أحد وجوه التتافس 
الاقتصادي؟وما هو أثر كل ذلك على تقلب العملات القابلة للتحويل؟ 
وتتمثل الإحابة على تلك الأسئلة فيما يلي : 

يقصد بالطبيعة الاحتكارية للمراكز العالمية للصرف الأحبي قدرة تلك المراكز جحتمعة على 
التأثير المستمر على قيم العملات القابلة للتحويل »وتعمد رفعها أو حفضها بمقادير كبيرة نسبيا 
لتنحرف عن قيمها الحقيقية التوازنية حى تتمكن تلك المراكز من تحقيق أقصى قدر من العوافد 
وقبل التدليل على الطبيعة الاحتكارية للمراكز العالمية للصرف الأجحبي يجب أن نأحذ في الحسببان 
بعض المعطيات المتمثلة فيما يلي: 
أو لا :أن ٠‏ من الثروة العا ية يتم حيا زتها في صورة عملات وطنية محصورة في الدولار 
والمارك»والين»والفرنك السويسري »والحنيه الإسترليي»والفرنك الفرنسي»ليس ذلك فحسب »بل 
أن ما يزيد على 4۰ من التزامات التمويل الدولي تتم من خلال سوق العملة الأوربي يضلف إلى 
ذلك أن الأرصدة الاحتياطية الرمية هي من تلك العملات © 


Tierney,Ellen, Three essays on key currencies and currency blocs ,op.cit.,ض.55.‎ :رظis‎ © 


۹۹ 


ثانيا: أن تذبذب وتقلب أسعار الأصول القابلة للتداول على المستوى الدول والمقيمة بالعملات 
القابلة للتحويلءهو المصدر الأساسي والوحيد لتحقيق أعلى عائد ممكن من المتاحرة بتلك الأصول. 
ثالثا:أن المراكز العالمية للصرف الأحبي هي أكبر سوق مالية عالمية منظمة يدار فيها أكبر قدر مسن 
الأرصدة النقدية الممثلة بالعملات القابلة للتحويل السابق بياناء وقي الوقت نفسه فإن تلك امراك 
هي عبارة عن مؤسسات مالية خحاصة تستهدف تحقيق أقصى قدر ممكن من العوائد. 
والإإدراك لمثل تلك المعطيات السابق بياما يساعد على تفهم الخصائص الى جحعل المراكز العالمية 
للصرف الأحبي ذات طبيعة احتكارية»ولعل أهم تلك الخصائص ما يلى: 
مصدر السيولة لعمليات الإحلال والانتقال من سوق مالية إلى أخرى . 

فالمراكز العالمية لسوق الصرف الأحبي »تمكن حائزي الأرصدة النقدية من العملات 
القابلة للتحويل من التحول من عملة إلى أحرى »مهما كانت ضخامة الأرصدة النقدية 
ا ی ا که کن اا ن در کو یی ایو 
القابلة للتحويل»وتكوين الحافظ المالية الاستشمارية من مختلف العملات. 
كما تعد المراكز العالمية للصرف الأجني .مثابة البوابة الوحيدة للدحول والخروج والانتققال ممن 
سوق مالي إلى آحر ٬فالسيولة‏ اللازمة للتحول من سوق السندات إلى سوق الأسهم أو العمكس 
ءتوفرها المراكز العالمية للصرف الأجبي »وهذا الوضع ينطبق أيضا على الانتقال من سوق الأوراق 
المالية إلى الأسواق العا مية للسلع أو العكس »وهذه السيولة الضخمة الي تمتلكها وتسيطر علييها 
المراكز العالمية للصرف الأجبي تمنحها (القدر ة على أن تخضع الأسواق المالية العالمية الحديثشة 
اطا () 
وهذه الخاصية الي تنفرد مما المراكز العالمية للصرف الأحبي غير قابلة للمنافسة أو التأثير عليها ممن 
قبل الأسواق المالية الأحرى وصناع السياسات النقدية. 
- احتكار المصارف التجارية الكبرى لوظيفة تسعير العملات القابلة للتحويل . 
تستأثر بجحموعة من المصارف التجارية الكبرى بوظيفة تسعير العملات الي تخضع للمضاربة على 
أسعارها في المراكز العالمية للصرف الأحبي »ووحود هذا النوع من الصارف يعتبر شرطا لعمل 
الاشواق المالية العالمية المنظمة للمتاجرة بالعملات وهؤلاء هم المضاربون الأساسيون ف المراكز 


' لورا إ-كوريس »أسواق العملات الأحنبيةءجحلة التمويل والتنمية»مرجحع سابق» ص۲۲ 
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العالية للصرف الأحبي»ولعل أهم ما تتميز به الصارف التجارية الي تتولى تسعير العملات ما 
a‏ 
- أن بيدها المبادرة باتخاذ قرارات تسعير العملات»والعقود المالية ذات الصلة ما فى الأسواق 
العالمية للصرف الأحني»ونمذا يطلق عليهم صناع السوق كما أن عمليات التسعير الملستمر 
طوال عمل المراكز العالية للصرف الأحبي مصدرها الأساسي صناع السوق. 
- تستأثر المصارف الكبرى الي تتولى عمليات التسعير عا يقرب من لى صفقات العملات 
الاحة غا واا »حيث يستعد صناع السعر بتجهيز الأرصدة النقدية اللازمهة 
لواجهة عمليات البيع والشراء للعملات والعقود المرتبطة ها عوجحب تسعيراتمم المعلنة 
»ويحققون العوائد المر تفعة الي تدشأً من الفرق بين أسعار الشراء وأسعار البيع. 
- يتمتع صناع السوق باستعداد فوري وقدرة كبيرة على إحداث تغيرات سريعة فى أسعار 
صرف العملات. 
وهذه الخصائص الي يتميز بها صناع السوق في المراكز العا ية للصرف الأحبي غير قابلة 
للمنافسة أو التأثير عليها من قبل الأسواق المالية الأحرى »وإلى حد كبير من قبل صناع السياسلت 
النقدية . 
وعلى ضوء ما سبق حكن استنتاج أن صناع السوق هم السبب الرئيس فى إحداث 
الاحرافات المستمرة قي أسعار الصرف عن القيم التوازنية للعملات القابلة للتحويل »وأن 
الاضطرابات والأزمات الي تنشاً في الأسواق العالمية للصرف الأجني هى خحصلة طبيعية 
-ضخامة الأرصدة النقدية بالعملات القابلة للتحويل لدى صناع السوق 
تسان الصار ف التجارية الكيرى الي تقوم بدور صناع السوق بأكبر نسبة من أرصدة العملات 
القابلة للتحويل ال يتاحر ها قي المراكز العالمية للصرف الأحبي»وهذا الواقع تكشفه البيانات 
المتاحة عن التزامات ومطلوبات المصارف التجارية ف واحد من أهم وأكبر المراكز العالية للصرف 
الأحبي يوضح ذلك الحدول (ه) في الصفحة التالية »> حيث يتبين من الجحدول مقدارالأرصدة 


أنظر : فرنسوا لرو الأسواق الدولية للرساميل »مرجع سابق»ص۲ ٤‏ ءوانظر أيضا 
Bank of England,, The foreigen exchange market,op.cit.,p.1.‏ 
( ) أنظر : لورا إٍ-کوریس»› اشاق العملات الأجحنبية»محلة التمويل والتنمية»مرحع سابق» ص ۲۲ 
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الكبيرة من الودائع بالعملات القابلة للتحويل والمشار إليها بالالتزامات » كما يظهر النمو السريع 
والضخم لحجم تلك الودائع › > فعلى سبيل المثال بلغ حجم الودائع بالدولار ٠١٤١۷١‏ مليون 
دولار ۱۹۷۰م ۰ تم وصل الى ٤۲۰۲۳۲٤‏ ملیون دولار ٥مہ‏ أما ی عام ۱۹۹۷م فقد تضخم 
الرقم حيث بلغ ٠٠۳۷١‏ ۷مليون دولار » وتراوحت قيمة ودائع المارك مقدرة .علايين الدولارات 
للأعوام نفسها بین ٤٦۳ ›۱۳ ٤‏ ۰۲و ۲۲۱۷٤۹‏ مليون دولار أما المطلوبات فهي ت تشر إلى 
التوظيفات المختلفة لتلك الودائع ا 
نيويورك وط و کیو وفرنکفورت وباريس »وهذا التوقع تمليه طبيعة الأسواق المالية والتعامل فيما بين 
اللصارف . 
ويهذا يتضح أن صناع السعر يستأثرون بأكبر نسبة من ألأرصدة بالعملات القابلة 
للتحويل»وهم أنفسهم يشكلون أكبر طلب على تلك العملات»ومن هنا تظههر الطبيعة 
الاحتكارية للمراكز العالمية للصرف الأحبي »حيث تخضع مقادير ضخمة من العملات القاباة 
للتحويل لقرارات صناع السوق»وتلك السلطة الى ي يتمتعون مما فق إدارة تلك الأرصدة 
الضخمة من العملات القابلة للتحويل غير قابلة للمنافسة من أية أسواق أحرى وحي 
المصارف المر كزية نظرا لضالة احتياطاها النقدية مقارنة بتلك الي بمتلكها صناع السوق. 
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جحدو ل 3 ( یبین إجمالي الالتزامات والمطلوبات بالعملات القابلة للتحويل 
لدى المصارف التجارية البريطانية (ملايين الدولارات الأمريكية) 


الحنيه الإسترليي الدولار الأمريكي مارك الألانِ 


الالتزامات | الطلوبات | الالتزامات | المطلوبات الطلربات 
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وعلى ضوء الوقائع السابق بياها يعكن استنتاج أن ذلك المقدار الضخم من العملات القابلة 
ای و ا ا ی م ای ا نے ااا 
النقدية »وفشلها في إيقاف الهجمات المضاربية»واستسلامها فى ماية الطاف لقوى السوق الي 
مسك بزمامها صناع السوق»والاستدلالات السابقة على الطبيعة الاحتكارية للأسواق العالمية 
للصرف الأحبي هي ظاهرة اقتصادية نقدية ملموسة بلغة الأرقام »وتشكل ف الوقت نفسه 
الوسائل الي يرتكز عليها العمل اليومي لتلك الأسواق »ولذلك فإن المعنيين بسياسات الاستقرار 
النقدي يدر كون قدرة المراكز العالمية للصرف الأحبي » على السيطرة والتحكم قي مسارات تسعير 
العملات »وعكن التدليل على اعتبارهم هذه الخاصية واعترافهم بها من خلال الوقائع التالية: 
التدخل الملسق لتخفيض قيمة الدولار عام 9 هر .)۵0۱۹۸٩9‏ 
ي سبتمبر من عام 9 احتمع قي مدينة نيويورك » محافظو المصارف لل ي 
الولايات المتحدة وألمانيا » واليابان » وبريطانيا » وفرنسا » واتفقوا على التدحل المنسق للحد من 
ارتفاع قيمة الدولار بعد أن بلغ ذروته قي الانحراف عن قيمته الحقيقية مقابل عملات شر كاء 
التجارة الزئيسيين للولايات المتحدة فقد ارتفع الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية أكثر 
من ١٤١‏ مقارنة بقيمته قي سنة ٠۱۹۸م‏ » وتضمنت ححطة التدحل ف الأسواق العالية للصرف 
الأحني » زيادة عرض الدولار بطريقة منسقة ومنظمة » وامتدت عمليات التدخل المنظم حي 
فيراير من عام ۰۱۹۸۷ حيث اجتمع وزراء المالية ومحافظو المصارف الم ركزية مجموعة الخحمس فى 
باريس ثانية وتعهدوا بامحافظة على المستويات السائدة لأسعار صرف الدولار والعملات الأحرى 
> باعتبار أا أصبحت تتلاءم إلى حد كبير مع الأساسيات الاقتصادية » وهذا الوقائع يستنتج منها 
أن أي بلد لم يعد بإمكانه منفردا مهما كان ثقله الاقتصادي - أن يحافظ على أسعار الصرف 
التوازنية لعملته من خلال التدحل في سوق الصرف الأجنى لزيادة عرض عملته أو تخفيض الطلب 
عليها أو العكس عند ما يكون سعر صرف عملته مقوم بأعلى أو أقل من قيمتها الحقيقية التوازنية 
فتعديل القيمة الحقيقية للدولار الأمريكي » تطلب تدحلا جماعيا » لأكبر حمسة اقتصاديات عالمية › 
ا يزيد على تلثي الناتج الإ مالي العا لمي »حيث قامت تلك الاقتصاديات بطرح بلايين 
الدولارات تي السوق النقدي العا مي مؤكدين استعدادهم لمزيد من التدحل في كل الأوقات 
ومختلف المراكز العالمية للصرف الأجني »بصورة منسقة ومنظمة ولاشك أن حجم مثل هذه الواقعة 


€ 


يدلل بصورة لا لبس فيها على مدى هيمنة وسيطرة وتحكم الأسواق العالمية للصرف الأحنيي ن 
إدارة وتحديد قيم العملات المتاجرة بها. 

ويشير التدحل الجماعي إلى أن المتدحلين يد ركون بأن المراكز العالمية للصرف الأحني › يؤثر 

على التنافس على الأسواق الخارجية. 
- توسيع نطاقات تقلب العملات في آلية الصرف الأوربية  ۱٤۱۳‏ ه ۹۹۳١م‏ 

حدد النظام النقدي الأوربي نطاقا لتقلب عملات البلدان الأعضاء لا ينجاوز ٠,٠١‏ ريادة 
أو نقصانا بالقياس إلى أسعار صرفها المثبتة إلى الوحدة الحسابية المعيارية الأوربية الى تم اعتمادها ف 
باريس من عام ۱۹۷۹ م» وبلغ عدد البلدان المنتمية إلى آلية سعر الصرف الأوربة اثنا عشر بلدا 
اورا خن اء ١۹۹١م‏ ورت ال اضرف الأررة ارط وجات هه رت ا وت 
تفكيك أسعار صرفها التبادلية وتحطيم النطاقات المستهدفة للتقلب » واستمرت حدة أزمة آلية 
الصرف الأوربية من سبتمیر ۱۹۹۲م وحن أغسطس من عام ۹۹۳٠م‏ » ولم تستطع بلدان آلية 
الصرف الأوربية جتمعة صد المجمات المضاربية والدفاع عن أسعار صرف عملاتما على الرغم من 
الجهو د المستميتة »وتمثلت أهم نتائج المع ركة بين من يطلق عليهم صناع السعر وصناع السياسة إلى 
اضطرار بلدان آلية الصرف الأوربي إلى توسيع نطاق التقلب من ۲,٠١‏ ارتفاعا أو انخفاضا إلى 
Ab‏ اعتبارا من أغسطس ١۹۹۳‏ م. وحن المضاربون أرباحا طائلة من تحطيم أسعار صرف 
التعادل بين عملات آلية الصرف الأوربية وانمار هامش التقلب الذي ظل ساريا أكثر من ثلاثة 
عشر عاما وحرحت بريطانيا من آلية الصرف الأوربي وعومت الجنيه الإسترليي ف السابع عشر من شهر 
سبتمبر من عام ۱۹۹۲م أي يعد أقل من شهرين على بداية اهجوم المضاربي على عملات آلية الصرف الأوربية 
واحتمع وزراء المالية وحافظو المصارف لل ركزية أكثر من مرة بمهدف التصدي للهجمات المضاربية والتأكيد 
على الدفاع عن هوامش تقلب أسعار الصرف البالغ ۲,٠١‏ » غير أن تلك الجهود ذهبت أدراج الرياح 
وانتصر صناع السوق في فرانكفورت ولندن وباريس وبقية المراكز العالمية للمتاحرة بالعملات. 
رالخلاصة الي عكن استنتاحها على ضوء ما سبق هي : أن الأسواق العالمية للصرف الأحبي مثلة 
بصناع السوق ذات طبيعة احتكارية » وأن قدريما على السيطرة والتحكم » مجعل قيم العمسلات 
القابلة للتحويل في حالة من عدم التوازن المستمر » وأن أي نظرية تتجاهل هذه الخاصية للأأسواق 
العا ية للصرف الأحبي › أو لا تأحذها قي الاعتبار » لا بمكنها أن تقدم تفسيرا متكاملا ومقبولا 
ا فا ا 
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سادسا: ضوابط مبادلة العملات في الاقتصاد الإسلامي 

آ-الأحكام المتعلقة بتبادل العملات 

يطلق على مبادلة عملة بأحرى عقد الصرف»وهو بيع نقد بنقد اوقد ورد عدد كبيرمن 
الأحاديث الى تبين ضوابط مبادلة الأموال الربوية»وحاصة الأنمان العامة (العملات الورقية فى وقتنا 
الحاضر)»ومن تلك الأحاديث ما يلي: 

أحر ج البخاري بسنده عن مالك بن اوس أخبره ( أنه التمس صرفا بمائة دينار فدعاني طلحة بن 
عبيد الله فتراوضنا حتى اصطرف مني فأخحذ الذهب يقلبها في يده ثم قال حتى يأتي خازني من 
الغابة وعمر يسمع ذلك فقال والله لا تفارقه حتى تأحذ منه قال رسول الله صلى اللهم عليه وسلم 
الذهب بالذهب ربا إلا هاء وهاء والبر بالبر ربا إلا هاء وهاء والشعير بالشعير ربا إلا هاء وهاء 
والتمر بالتمر ربا إلا هاء وهاء °٣‏ 

ومن المعاني والأحكام المتعلقة بالحديث ما يلى: 

سد أن الذحب يظلق على يح أنواعة الشروية وغ لطر وة م كذلك الك : 

أن خحذ وهات أو خذ واعط هي المقصود بقوله هاء وهاء 

واستدل الفقهاء من الحديث على أن التقابض قي مجلس العقد من شروط صحة عقد الصرف 
واستدلوا أنه لا يجوز بيع الذهب بالفضة مؤحلاءوإذا لم جز الأحل في الجنسين المتفاضلين الذهب والفضة 
فأحرى ألا يجوز الذهب بالذهب وهو جنس واحد»ونقل عن ابن عبد البر وغيره الإجماع على منع الأحل 
والتسوية في المنع بين بيع الذهب بالذهب »وبين بيع الذهب بالورق(الفضة) »فيستغن حينغقذ بذلك عن 
ا 

وأخحرج البخاري بسنده عن أي سعيد الخدري رضي الله عنه أن رسول الله صلى الله عليه وسلم 
قال((لا تبيعوا الذهب بالذهب إلا مثلا بمثل ولا تشفوا بعضها على بض ولا تبيعوا الورق 
بالورق إلا مثلا بمثل ولا تشفوا بعضها على بعض ولا تبیعوا منها غائبا بناجز ٨“‏ 

ومن الأحكام والمعاني المتعلقة بالحديث ما يلى: 


4 أحمد بن علي بن حجر »البخحاري 2 الفتح»اججحلد الرابع»الطبعة الأرلى»رالقاهرة E‏ الريان»۷ 30 )ص١٤٤‏ 
ا 
ينظر: المرحع السابق» ص٤٤ ٤‏ 
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أن الشف من الأضداد يطلق على الزيادة والنقصان» غيكون المع لا تريدوا ولا تنقصوا في بيعم الذهب 

بالذهب والفضة بالفضة بل يجب التماثل ف المبادلة 

أن الغائب أعم من المؤحل »كالغائب عن الجحلس مطلقا مؤجحلا كان أو حالا »والناحز الحاضر 

وأحرج البخاري بسنده عن أبي بكرة رضي الله عنه قال :قال رسول الله صلى الله عليه eT‏ 

((< تبيعوا الذهب بالذهب إلا سواء بسواء, والفضة بالفضة إلا سواء بسواء, وبيعوا 

الذهب بالفضة والفضة بالذهب, كيف شعتم “ »ومن الأحكام المتعلقة بهذا الحديث قول ابن 

حجر . واشتراط القبض تي الصرف متفق عليه" »وقد بين أهل الفتوى والاخحتصاص ف وقتنا 

الحاضر :أن العملات الورقية نقود اعتبارية فيها صفة الثمنية كاملة» وها الأحكام المقررة للذهب 

والفضة »من حيث أحكام الربا والزكاة والسلم وسائر أحكامهما ° 

وتضمنت نصوص الأحاديث وشروحاهما الفقهية والقرارات الشرعية الاقتصادية شروط مبادلة 

عملة بجنسها »أو بعملة من جنس آخر وهي كما يلي 

١دآن‏ تكون عملة أو عملات امبادلة حاضرة في ججلس العقد لدى أطراف البادلة » لقوله صلى الله علي 

وسلم : (ولا تبيعوا منها غائبا بناحز ). 

- التمائل أو التساوي عند اتحاد الحنس » مثل : شراء عشرة ريالات سعودية من فة عشره بعشرة رالات 

سعودية من فئة ريال واحد .لقوله صلى الله عليه وسلم :( الذهب بالذهب مثلا .مثل سواء بسواء ). وليس نة 

تأئير لحودة نوع الورق أو العلامات النقدية أو حداثة الاصدار ف أي من الفعتين . 

- وجوب التقابض في الحال » لقوله صلى الله عليه وسلم : ( الذهب بالذهب ربا إلا هاء وهاء) » وللا 

ذكره الفقهاء أن القبض في الصرف من الشروط التفق عليها . 

“٤‏ وحوب التقابض في الحال وحواز التفاضل في مبادلة عملة بأحرى مشل بيع مائة من الريالات السعودية 
ما يساويها من الريالات اليمنية أو الدنانير الكويتية بسعر الصرف السائد حين المبادلة. 

ه- حرمة تأجيل أحد البدلين أو كليهما ني عقد الصرف » لقوله صلى الله عليه وسلم : (الذهب بالذهب 


ربا إلا هاء وهاء ) ولقولة صلى الله علية وسلم (ولا تبيعوا منها غائبا بناحز) » ولورود الإجماع 


ينظر: المرجحع السابق »ص۳٤٤‏ 

ينظر: المرحع السابق »ص ٤٤٤‏ 

8 لزيد من التفصيل يراحع : رابطة العا م الإسلامي » قرارات امحمع الفقهي الإ سلامي ركتاب مطبوع ) » (مكة المكرمة 
: مطابع رابطة العا م الإسلامي ) ص ٠١١-١‏ و منظمة المؤعر الإسلامي › مجحمع الفقه الإسلامي قرارات 


وتوصيات ٠»‏ (حدة :شر كة دار العلم للطباعة والنشر )ص۸٣‏ 


۰۷ 


على منع الأجل في عقد الصرف » والتسوية ق المنع بين مبادلة الذهب بالذهب » أر 
الذهب بالفضة › ويي عصرنا الحاضر ينطبق ذلك الإجماع على مبادلة فة نقدية من عملة 
بلد ما بفغات أخحرى من العملة نفسها » كما ينطبق على مبادلة العملات المختلفة باعتباره 
ابخاتا غ 
ب س الحكمة من وجوب التماثل في القدر عند انحاد جنس النقد»ومنع الأجل عند الاختلاف 
من الحكم الي علل ما الفقهاء ذلك ما يلي: 
١‏ اححافظة على الاستقرار النسبي لقيمة العملة باعتبارها معيارا لتقدير سائر الأموال 
جحنب الوقوع في البيع الآحل للعملة لأغراض زيادة الأرباع 
ولل غل ما س ور النص التالي قال الإمام ابن القيم ره الله(الدراهم والدنانير أففان 
المبيعات والئمن هو العيار الذي يعرف به تقوم الأموال »فيحب أن يكون محدودا مضبوطا لإا 
يرتفع ولا ينخفض ١‏ إذ لو كان الثمن يرتفع أو ينخفض كالسلع لم يكن لنا من نعتير به المبيعات 
بل احميع سلع »وحاجة الناس إلى تمن يعتبرون به المبيعات حاحة ضرورية عامة»وذلك لا بمكن إلا 
بسعر تعرف به القيمة »وذلك لا يكون إلا بثمن تقوم به الأشياء»ويستمر على حالة واحدة ولا 
يقوم هو بخيره »إذ يصير سلعة ترتفع وتنخفض ›» فتفسد معاملة الناس »ويقع الخلف ويشتد الضور 
کما رایت من فساد معاملات الناس»والضرر اللاحق يمم حين اتخذت الفلوس سلعا تعد 
للربح»فعم الضرر »وحصل الظلم»ولو جعلت ننا واحدا لا يزيد ولا ينقص » بل تقوم به 
الأشياء»ولا تقوم هي بغيرها لصلح أمر الناس »فلو أبيح ربا الفضل بالدراهم والدنانير لصارت 
متجراء وحر ذلك إلى ربا النسيئة ولابدءفالأمان لا تقصد لأعياما »بل يقصد التوصل يماإل 
السلع ٬فإذا‏ صارت في أنفسهما سلعا تقصد لأعياما فسد أمر الناس»وهذا معن معقول يختص 
ا »وقال ايضار( فمنعهم من ربا الفضل لا نخافه عليهم من ربا النسيعة » وذلك لأمم إذا 
باعوا در*ما بدرحمين »ولا يفعل هذا إلا للتفاوت بين النوعين إما قي الجودة »وإما فى السكةءوإما 
يي الثقل والخفة » وغير ذلك ٬تدرجوا‏ بالربح المعجل فيها إلى الربح المؤخر »وهو عين الربا 


2 ولزيد من التفصيل حول شروط عقد الصرف »ينظر على سبي المثال :عباس أحمد الباز أحكام ضرف النقود والعملات 
في الفقه الإسلامی »و تطبیقاته المعاصر ة)ااأطبعة الثانية»(الأردن : دار النفائس ۰ ه) ص ۷۸-٤۱‏ 
nn‏ 

ابن القيم» إعلام الموقعين » الجحلد الثاني رالقاهرة:دار الحديث »بدون )ص١١٠١‏ 


۰۸ 


النسيئة »ثم قال (وسر المسألة أَهُم منعوا من التجارة بالأنمان بجنسها لأن ذلك يفسد عليهم 
مقصود الأمان) "© وتضمنت النصوص السابقة ما يلي 

بيان وظائف النقود باعتبارها معيارا للقيم ووسيطا للتبادل ومخزنا للقيمة »ففي اعتبار النقود 
معيارا للقيم اء قوله(الثمن هو المعيار الذي يعرف به تقوم الأموال فيجحب أن يكون محدودا 
مضبوطا لا يرتفع»ولا ينحفض )»وباعتبار النقود وسيطا للتبادل جاء قوله(فالأنمان لا تقصد لأعياما 
بل يقصد جا التوصل إلى السلع ) » وقي اعتبار النقود مخزنا للقيمة يجب الحافظة على قوتما الشرائية 
»جاء قوله(وحاجة الناس إلى من يعتبرون به المبيعات حاحة ضرورية عامة » وذلك لا يمكن إلا 
بسعر تعرف به القيمة » وذلك لا يكون إلا بثمن تعرف به الأشياء ويستمر على حالة واحدة »ولا 
يقوم بخيره»إذ يصير سلعة ترتفع وتنخفض »فتفسد معاملة الناس )ويتضح من اللص الفقهي ١‏ 
ضرورة أن تظل الوحات القدية الي تستخدم لقياس القيم المالية حافظة على قوتما الشرائية » وبيلن 
كيف يؤدي تدهور قومما الشرائية إلى إلحاق الضرر بالجتمع بأسره 

-منع المضاربة بقيم العملات . 

ومن العبارات الي تؤ كد ذلك هذا النص ( ..وحاجة الناس »إلى عن يعتبرون به المبيعات حاجة 
ضرورية عامة»وذلك لا عكن إلا بسعر تعرف به القيمة » وذلك لا يكون إلا بشمن تقوم به 
الأشياء»ويستمر على حالة واحدة ولا يقوم هو بغيره » إذ يصير سلعة ترتفع وتنخفض » فتفسد 
معاملة الناس »ويقع الخلف ويشتد الضرر كما رأيت من فساد معاملات الناس»والضرر اللاحق 
ا ی ا ا ق ا ی ا ر کات را و 
ولا ينقص » بل تقوم به الأشياءءولا تقوم هي بغيرها لصلح أمر الناس فلو بيسح ربا الفضل 
بالدراهم والدنانير لصارت متجرا» وجر ذلك إلى ربا النسيعة ولابدءفالأنمان لا تقصد لأعيانها »بل 
يقصد التوصل ها إلى السلع وهذا معن معقول يختص بالنقود ) 

ج-الفروق بين في عقد الصرف في الاقتصاد الإسلامي وعقود الاستغمار المالي ( المتاجرة المضاربية 
بالعملات القابلة للنحويل في الماكز المالية العالمبة للصرف الأجتي ) 


9 المرحع السابق»ص ٠‏ ۰ ۱ 


و المرجع السابق»ص ٠‏ »۱إ 


E 


یال کد عل ان عقود الاستشمار المالي الي يجري التعامل ما قي الماكز العالمية للصرف الأحنى 
الاقتصاد الاسلامي وعقود الاستثمار المالي ولعل الجدول التالي يوضح أبرز تلك الفروق. 


TSE 


-١‏ عقدا لصرف باتا وحالا يحرم تأجيله » بل ١-العقود‏ الآجلة تصل إلى ما يقارب 7/۷٠‏ من 
الأحل فيه عين الربا اجملي قيمة العقود المتاحر ها يوميا . 
من شروط عقد الصرف قب ض عملات ١ي‏ عقو الاستثمار المالي الفورية يتم تبادل العملات 
اللصارفة في بجحلس العقد أوبالوسائل الى تعد في المتعاقد عليها من خلال تحويلها من حساب البائع إلى 
حكم جحلس العقد . حساب المشتتري وبالعكس بعد يومين من تاريخ التعاقد 


۳- في عقد الصرف حكن بيع أوشراء 


وحدة نقدية واحده من سوق الصرافة 


٣-في‏ عقود الاستثمار المالي الفورية والآجلة لايتم 
التعامل إلا بعقود نمطية لاتقل قيمة الد 
الأدنلعقدالبيع أوالشراء عن وديعة مصرفية 
تقدربعشرات بل .عئات الآلآف. 
ر لن ان اا ف 
التجحارية الکیری هم الذين يحددون أسعار البييع 
وأسعار الشراء في المصاافق العالمية للمتاجرة 
بالعمالات القابلة للتحويل. 
٥-المواعدة‏ شائعة الاستخدام في المصافق العالمية 
للمتاجرة بالعملات . 


والمشتري على أسعار البيع والشراء . 


ه-المواعدة غير حائزة فى عقد الصف › 
بحيث يتم تبادل إحدى العملتين أ و كلا هما 
معا يي وقت معلوم في المستقل . 
1 لايصاحب عقد الصرف أي وسيلة 
من وسائل التحوط ضد تقلبات الأسعار . 


٦‏ يصاحب عقود الاستثمار المالي الأجلة عقرد 
المتاجحرة بعدم اليقين ممثلة بعقود مستقبلات 


11۰ 


د س آثار ضوابط عقد الصرف في الاقتصاد الإسلامي على الاقتصاد الكلي 

اس المساهمة في الحافظة على وظائف النقود باعتبارها معيارا للقيم ووسيطا للتبادل ومخرنا للقيمة وتأن تلك 
الحافظة من حلال الضوابط التالية: 

حظر الزيادة أو النقصان في مبادلة عملة بعملة من حنسها 

حظر التعامل الأحل في الحنس الواحد(العملة الواحدة) 

حظر التعامل الأاحل في بيع عملة بأخحرى 

۲ المسامة في الحافظة على استقرار الطلب على العملات الأحنبية »ومن أبرز العوامل الى تساعد على تحقيق 
ذلك حظر التعامل الآحل بكافة صوره باعتباره نوعا من ربا النسيئة. 

۳ اعحافظة على ثبات معدل نمو العرض النقدي المستهدف ف الأجل القصير » ومن ابرزالعوامل الي تسلعد 
على تحقيق ذلك حظر عقود المتاحرة هخاطر عدم اليقين(عقود مستقبلات وخيارات العملة ) 

سابعا: القرارات الشرعية الاقتصادية حول معاملات الأسواق المالية : 

اتخذت الجامع الفقهية المر حعية عددا من القرارات الشرعية الاقتصادية شملت حكم التعامل بأسعار الفائدة 
المصرفية »ومعاملات الأسواق المالية المنظمة لتبادل العملات والأوراق المالية والسلع وحيث إن هذا الفصل قد 
خحصص بالکامل لبيان اثر حصائص الأسواق المالية ومعاملاما على تقلب أسعار الصرف »ونظرا لما يتميز به 
نظام المعاملات ف الاقتصاد الإسلامي ءفإنه يتوجحب الرحوع إلى أهل الاخحتصاص العلمي لبيان الأحكام المتعلقة 
بالأسواق المالية المعاصرة الصادرة عن الجامع الفقهية »وسيتم تناول ما بخص هذا الموضو ع كالتالي: 

أ القرارات المتعلقة بالتعامل بأسعار الفائدة المصرفية 

فقد اء تي قرار هيئة بحمع البحوث الإسلامية بالأزهر الصادر عام ۱۳۸۰ ه للموافق ۰٩۹٠م‏ 


E 

الفائدة على أنواع القروض كلها ربا حرم لا فرق ف ذلك بين ما يسمى القرض الاستهلاكى 
وما يسمى القرض الإنتاجى لأن نصوص الكتاب والسنة بجموعها قاطعة في تحر النوعين. 

كثير الربا و قليله حرام كما يشير إلى ذلك الفهم الصحيح في قوله تعالى # يآ أيها الذين آمنوا 
N E ENES‏ 

الإقراض بالربا حرم لا تبيحه حاحة ولا ضرورة »والاقتراض بالربا حرم كذلك. 


والنشر ۲۱٤۱ه)‏ ص ۲٦-۲۰‏ 


BE 


الحسابات ذات الأحل »وفتح الاعتماد بفائدة وسائر أنواع الإقراض نظير فائدة كلهامن 
العاملات الربوية »وهي محرمة. 

وحاء في قرار ججلس المحمع الفقهي الإسلامي برابطة العام الإسلامي في دورته التاسعة بشأن تفش 
الصارف الربوية وتعامل الناس معها »وحكم أخذ الفوائد الربوية ما يل "© 

يجب على المسلمين كافة أن ينتهوا عما مى الله تعالى عنه من التعامل بالربا أخذا أو إعطاء 
والمعاونة عليه بأي صورة من الصور حن لا يحل يمم عذاب الله »ولا يأذنوا بحرب من الله ورسوله. 
كل ما حاء عن طريق الفوائد الربوية هو مال حرام شرعا لا يجوز أن ينتفع به المسل 

مودع امال لنفسه أو لأحد ممن يعوله في أي شأن من شئونه »وجب أن يصرف قي المصال 
العامة للمسلمين من مدارس ومستشفيات وغيرها »وليس هذا من باب الصدقة »و اعا هو من باب 
ودعا القرار إلى مساندة قيام المصارف الإسلامية »والتوسع في إنشائها لتصبح شبكة قوية يبء 
لاقتصاد إسلامي متكامل » كما دعا المسئولين قي البلاد الإسلامية والقائمين على المصارف الربوية 
ت .0 

إن كل زيادة (أو فائدة) على الدين الذي حل أحله »وعجز المدين عن الوفاء مقابل تأجيله 
وكذلك الزيادة(أو الفائدة) على القرض منذ بداية العقد :هاتان الصورتان ربا حرم شرعا »ودعا 
القرار حكومات البلدان الإسلامية لمؤزرة ومسانده وتشجيع قيام المصارف الإسلامية.ونۇ كد فى 
هذا الخصوص أن كل ما ورد قي هذا البحث حول التعامل بأسعار الفائدة أحذاً أو إعطاء هو ربا 
حرم شرعا بنصوص الكتاب والسنة »والقرارات الشرعية الاقتصادية تزيل الالتباس »وتقطع الشبه 
وتعد في الوقت نفسه إجماعا فقهيا معاصرا جب المصير إليه. 


¢ عقدت الدورة في مكة المكرمة فى شهر رحب ١١٤١ه_‏ 


منظمة لمر اللإسلامي » جحمع الفقه الإ سلامي : رارت وتوصیات › مرحع سابق » ص ۲۰-۱۹ 


ب س القرارات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية المنظمة 

حاء ي قرار جحلس المحمع الفقهي الإسلامي لرابطة العام الإإسلامي حول سوق الأوراق المالية 
والبضائع (البورصة) ما يلي: © 

القرارات المتعلقة بالأسهم 

إن العقود العاجلة على اسهم الشر كات »أو المؤسسات حين تكون تلك الأسهم في ملك البائع 
حائزة شرعا ما لم تكن تلك الشر كات أو المؤسسات موضو ع تعاملها حرم شرعا كشركات 
البنوك الربوية »وش ر كات الخمور فحينغذ يحرم التعاقد فى أسهمها بيعا وشراء. 

لا يجوز إصدار أسهم ها حصائص مالية تؤدي إلى ضمان رأس الال أو ضمان قدر من الربح أو 
تقديمها عند التصفية أو عند توزيع الأرباح . 

لا يجوز شراء السهم بقرض ربوي يقدمه السمسار أو غيره للمشتري لقاء رهن السهم »لما ني 
ذلك من المرباة وتوئيقها بالرهن وما من الأعمال الحرمة بالنص على لعن اكل الربا وموكله 
و کاتبه و شاهدیه. 

- لا جوز أيضا بيع سهم لا بعلكه البائع وإنغا يتلقى وعدا من السمسار بإقراضه السهم في موعد 
التسليم ٬لأنه‏ من بيع ما لا يبملكه البائع ءويقوى المنع إذا اشترط إقباض الثمن للسمسار لينتفع به 
للحصول على مقابل الإقراض. 

- إن العقود الأجلة بأنواعها الي بحري على المكشوف أي على الأسهم والسلع الي ليست قي 
ملك البائع بالكيفية الي بحري في السوق المالية غير حائزة شرعا لأا تشتمل على بيع الشحص ما 
لا علك اعتمادا على آنه سيشتريه في ما بعد ويسلمه ف الموعد وهذا منهي عنه شرعا لا صح عن 
رسول الله صلى الله عليه وسلم أنه قال رلا تبع ما ليس عندك)»وكذلك ما رواه الإمام أحمد وأبو 
داود بإسناد صحيح عن زيد بن ثابت رضي الله عنه أن البي صلى الله عليه وسلم رى أن تباع 
السلع حيث تبتاع حتى يحوزها التجار إلى رحاهم) 

القرارات التعلقة بالسندات 

وما جاء في هذا الخصوص ما يلى: __ 

إن العقود العاحلة والاجلة على سندات القروض بفائدة بمختلف أنواعها غير جائزة شرعا لأا 
معاملات بحري بالربا الحرم. 
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وجاء ثي القرارات والتوصيات الصادرة عن ججحلس جحمع الفقه الإسلامى المنبثق عن منظمة ؤر 
الإإسلامي يي دورته السادسة ما يلي: 

بعد الإطلاع على أن السند شهادة يلتزم المصدر .موجبها أن يدفع لحاملها القيمة الاسعية عند الاستحقاق مع 
اده متفق عايها منسوبة إلى القيمة الاسمية للسند »أو ترتيب نفع مشروط سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أ 
مبلغا مقطوعا أم حصما قرر: 

إن السندات الي تمشل التزاما بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه أو نفع مشروط محرمة شرعا من 
حيث الإصدار أو الشراء أو التداول لاما قروض ربوية سواء كانت الحهة المصدرة ها حاص ة أم 
عامة ترتبط بالدولة »ولا أثر لتسميتها شهادات او كرك استمارية أو داري ٠او‏ اة 
الفائدة الربوية الملتزم يما ربجا أو ريعا أو عمولة أو عائد. 

تحرم أيضا السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارها قروضا يجري بيعها بأقل من قيمت ها 
الامية »ويستفيد أصحايما من الفروق باعتبارها حصما هذه السندات. 

كما تحرم أيضا السندات ذات الجحوائز باعتبارها قروضا اشترط فيها نفع زيادةءأو زيادة بالنسبة 
جحموع المقرضين »أو لبعضهم لا على التعيين فضلا عن شبهة القمار. 

- من البدائل للسندات الحرمة _ إصدارا أو شراء أو تداولا) س السندات أو الصكوك القائة 
على ساس المضاربة لمشروعه أو نشاط استشماري معين بحيث لا يكون لمالكها فائدة أو نفع 
مقطوع »وإنما تكون له نسبة . 

وما ورد يي هذا الببحث عن الأوراق المالية تحكمه تلك القرارات الشرعية الاقتصادية السابق 
ذکرها. 

القرارات المتعلقة بتبادل العملات. 

أولا :قرارات المجمع الفقهي الإسلامي للرابطة حول بيع وشراء العملات . 

() لاججوز بيع الورق النقدي بعضه ببعض ٠‏ أوبغيره من الأجناس النقدية الأحرى » ممن ذهب 
أوفضة أوغير*ما » نسيئة مطلقا .فلا جوز مثلا بیع ريال سعودي بعملة أحرى متفاضلا نسسيئة 
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(«ب) لايجوز بيع المحتس الواحد من العملة الورقية بعضه ببعض متفاضلاً سواءٌ كان ذلك زب 
أويدا بيد » فلا يجوز مثلاً بيع عشرة ريالات سعودية ورقا بأحد عشر ريالا سعودية ورقا » نسيئة 
TT‏ 
(ج) جوز بيع بعضه ببعض من غير جنسه مطلقا »إذا كان ذلك يدا بيد » فيجوز بيع الليرة 
السورية أو اللبنانية » بريال سعودي ورقا كان أو فضة » أو أقل من ذلك أو أكثر . وبيع الدولار 
الأمريكي بثلاثة ريالات سعودية » أو اقل من ذلك أو أكثر » إذا كان ذلك يدا بيد ومثل ذلك ف 
الحواز بيع الريال السعودي الفضة بثلاثة ريالات سعودية ورق » أو أقل من ذلك أو يداً بيد لأن 
ذلك يعتير بيع بيع جتس بغير جنسه »لا أثر نجرد الاشتراك ف الاسم مع الاحتلاف في الحقيقة © 
وجاء في قرارات الدورة الثالثة عشرة ما يلي : 
aca)‏ 
انيا : إذا تم عقد الصرف بشروطه الشرعية » وخاصة القابض ي بحلس العقد » فالعقد جائز شى 
ثالثا: إذا تم عقد الصرف » مع الاتفاق على تأحيل قبض البدلين أو أحدهما إل تاريخ معلوم ف 
السقبل » بحيث يتم تبادل العملتين معأ في وقت واحد » في التاريخ المعلوم » فالعقد غير حائز » 
لأن التقابض شرط لصحة تمام العقد » ولم يحصل ) ° 
انيا : قرارات جحلس الحمع الفقهي لنظمة المؤتر الإسلامي حول بيع وشراء العملات ف الأسواق 
المالية المنظمة : 

وردت القرارات المتعلقة بالمتاجرة بالعملات في الأسواق المالية المنظمة فى سياق القرارات 
المتعلقة بالأسواق المالية المنظمة للمتاجرة بالسلع» وهذا نصها : 
ثانيا: بيع الاختيارات : 
إن المقصود بعقود الاختيارات الاعتياض عن الالتزام ببيع شيء حدد موصوف أو شرائه بسعر 
محدد خلال فترة زمنية معينة أو في وقت معين إما مباشرة أو من حلال هيعة ضامنة لحقوق الطر فين 
حكمه الشرعي : 

إن عقود الاحتيارات - كما بحري اليوم في الأسواق المالية العالمية -هي عقود مستحدثة لا 


تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعية المسماة . 
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وعا أن المعقود عليه ليس مالا » ولا منفعة » ولا حقا ماليا يجوز الاعتياض عنه فإنه عقد غير حا 
شرعا وما أن هذه العقود لا تجوز ابتداء فلا يجوز تداوها . 

ثالثا : التعامل بالسلع والعملات والمؤشرات في الأسواق المنظمة : 

: السلع :يتم التعامل بالسلع بإحدى أربع طرق هي التالية‎ -١ 

الطريقة الأولى :أن يتضمن العقد حق تسليم المبيع وتسلم الثمن في ال حال مع وجود السلمع أو 
إيصالات ممثلة ها في ملك البائع وقبضه »> وهذا العقد جائز شرعا بشروط البيع المعروفة . 

الطريقة الثانية : أن يتضمن العقد حق تسلم المبيع وتسلم الثمن في الحال مع إمكانمما بضمان هي ة 
السوق » وهذا العقد جحائز شرعا بشروط البيع المعروفة . 

الطريقة الثالثة : أن يكون العقد على تسليم سلعة موصوفة قي الذمة ف موعد آجل ودفع اللمن 
عند التسليم وأن يتضمن شرطا يقتضي أن ينتهي فعلا بالتسليم والتسلم . 

وهذا العقد غير حائز لتآجيل البدلين . ويعكن أن يعدل ليستوقي شروط السلم المعروفة . فإذ 
استو شروط السلم جاز » وكذلك لا يجوز بيع السلعة المشتراة سلما قبل قبضها . 

-الطريقة الرابعة : أن يكون العقد على تسليم سلعة موصوفة تق الذمة قي موعد آحل ودفع الشمسن 
عند التسليم دون أن يتضمن العقد شرط أن ينتهي بالتسليم والتسلم الفعليين بل حكن تصفيته بعقد 


e, 
1_التعامل بالعملات : يتم التعامل بالعملات ف الأسواق المنظمة بإحدى الطرق الأربع المذكورة‎ 
في التعامل بالسلع.‎ 


ولا يجوز شراء العملات وبيعها بالطريقتين الثالثة والرابعة . 

أما الطريقتان الأرلى والثانية فيجوز فيهما شراء العملات وبيعها بشرط استيفاء شروط 
الصف ال 

التعامل بالمۇشرات 

امؤشر هو رقم حسابي يحسب بطريقة إحصائية حاصة يقصد منه معرفة حجم التغير في 
سوق معينة » وجري عليه مبايعات في بعض الأسواق العالمية. 

ولا جوز بيع وشراء المؤشرات لأنه مقامرة بحتة وهو بيع شىء خيالي لاکن وجوده. 
> - البديل الشرعي لعاملات امحرمة في السلع والعملات 
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ينبغي تنظيم سوق إسلامي للسلع والعملات على أساس المعاملات الشرعية وبخاصة بيع 
السلم والصرف والوعد بالبيع قي وقت آحل والاستصناع وغيرها. 
ويرى اجحمع ضرورة القيام بدراسة وافية لشروط هذه البدائل وطرائق تطبيقها فى سوق 
إسلامي rR‏ 
وقرار امحمع بشأن إجراء العقود بآلات الاتصالات الحديث له علاقة بالأحكام السابقة وما قرره 
اححمع بمذا الخصوص ما يلي : 
¬١‏ إذا تم التعاقد بين غائيين لا يجمعهما مكان واحد » ولا يرى أحدهما الآحر معاينة » ولا يسمع كلامه 
ا وسيلة الاتصال بينهما الكتابة أو الرسالة أو السفارة ( الرسول ) » وينطبق ذلك على البرق 
والتلجس والفاكس وشاشات الحاسب الآلي ( الكمبيوتر ) ففي هذه الحالة ينعقد العقد عند وصول 
الإججاب إلى الموجه إليه وقبوله . 
۲- اذا تم التعاقد بين طرفين في وقت واحد وما ف مكانين متباعدين » وينطبق هذا على المهاتف 
واللاسلكي > فإن التعاقد بينهما يعتبر تعاقدا بين حاضرين وتطبق على هذه الحالة الأحكام الأصلية 
المقررة لدى الفقهاء. 
۳- اذا أصدر العارض هذه الوسائل إيجابا محدد المدة يكون ملزما بالبقاء على إيجابه حلال تلك المدة 
»ولیس له الرحوع عنه . 
-٤‏ إن القواعد السابقة لا تشمل النكاح لاشتراط الإشهاد فيه »ولا الصرف لاشتراط التقابض ولا السلم 
لاشتراط تعجيل رأس الال . 
ويتضح من نصوص القرار المتعلق بالعملات أن اجمع أكد على عدم حواز التعامل الآحل 
كما يجري في الأسواق المالية المنظمة لتأجيل البدلين »والتأحيل كاف وحده لمنعها لكن من الشابت 
ا عقود المتاجرة قي الأسواق المالية المنظمة الفورية والآحلة ذات علاقة وثيقة بأسعار الفائدة 
على عملات المتاحرة ق تلك الأسواق »وهذه العلاقة تكفي .مفردها لعدم جواز عقود الستثمار 
المالى » 


٠‏ منظمة الور الإسلامي » محمع الفقه الإسلامي القرارات والتوصية الصادرة ثي دورة مؤعره السابع . (حدة المملكة العرية 
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ومنع اجحمع عقود المتاحرة الفورية عبر وسائل الاتصالات الحديثة لاشتراط التقابض في الحال »ومن 
المعلوم أن عقود الصرف الفورية بالعملات القابلة للتحويل الي تحرى ف الأسواق المالية العالية 
النظمة تقبض العملات فيها بعد يومين من الاتفاق على سعر الصرف بوسائل الاتصال »و هذا 
يعن عدم حواز المتاحرة الفورية التي تحجري في الأسواق الالية العالمية لتأحر القبض . 

غير أن الباحثين قد اهتموا ببيع وشراء العملات الذي تقوم به الملصارف التجاري : و کات 
الصرافه » على ضوء ضوابط وشروط عقد الصرف في الاقتصاد الاسلامى » حيث بينوا معاملات 
الصرف الحائزة وغير الجائزة »وال بحريها تلك المئسسات المالية..إلذ أنه ينبغي التنبيه إلى أن 
قرارت اجحامع الفقهية في هذا ١‏ الخصوص هي المرحع في المسائل الخلافية. 

وفيما يتعلق بعقود لمستقبلات المالية وخياراتما فقد اعتير قرار الجمع أَمُا عقودا غير جائزة أصلا 
وقد تم إيراد تلك القرارات الشرعية الاقتصادية للأسباب والحيثيات التالية 

. إك تلك احامع تضم خيرة العلماء المعاصرين من أهل الفتوى والاحتصاص الشرعي » وتبذل حهودا 
ضخمة لتقصي حقيقية المعاملات المالية المعاصرة . 

- إن القرارات الاقتصادية للمجامع الفقهية سملت معظم المعاملات المالية المعاصرة وخاصة تلك المتعلةة 
بالأسواق المالية المنظمة 

ج إن القارئ هذا البحث سيجد عددا من العبارات والمصطلحات المعبرة عن التصرفات الي تحري ف 
الأسواق المالية مثل : أسعار الفائدة على الودائع المصرفية والتعامل الأاحل في سوق الصرف الأحبي والقروض 
المصرفية » والأوراق المالية ( أسهم وسندات ) » والديون الدولية القائمة على الاقتراض بأسعار الفائدة الثابة 
والمتغيرة » وعقود المستقبلات والخيارات إل »وبإيراد تلك القرارات الشرعية الاقتصادية سيجد حكما شرعيا 
معاصرا إما مؤيدا وموضحا ومزيلا للالتباس بالنسبة للأُحكام الشرعية الواردة ال تضمنتها آيات وأحاديث 
الأحكام مغل التعامل بالربا ( أسعار الفائدة ) والمتاجرة الآحلة بالعملات »وإما حكما شرعيا اجتهاديا مبنيا 
على قواعد وأصول ومقاصد الشريعة ومثال ذلك العقود المستجدة في الأسواق المالية مثل عقود المستقبلات 
والخيارات أ. 

إن خحصائص النظام النقدي والأسواق المالية ثي الاقتصاد الإسلامى » والمقترحات الأحرى الواردة فى هذا 
الببحث قد أحذت ف الاعتبار الأحكام الشرعية النظمة لعقود المعاوضات للمالية المدونة ثي كتب الفقه 
الإإسلامي »كما أحذت في الاعتبار أيضا القرارات الشرعية الاقتصادية الصادرة عن الحامع الفقهية المعاصرة . 


لمزيد من التفصيل ينظرعلى سبيل الال : أحمد حسن الحسي »تطور النقود في الشريعة مع العناية بالنقود الكتابيةالطبعة 
الأولى(حدة:دار المدن ۱۰۰ )ص٩٤ ۱٤۹-۱‏ »۰ عباس أحمد الباز » أحكا م صرف النقود والعملات في الفقة 
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خلاصة الفصل 


من أهم العوامل الأساسية الي تحعل التقلب ف الأسواق الالية المنظمة حاصية متأصلة ما يلي : 
س ارتباط عوائد الاستثمار الالي بأسعار الفائدة » وفروق عمليات تسعير الأصول المالية الي يتلحر 
يما في تلك الأسواق . 
ضخامة حجم المتاحرة بالأصول المالية . 
قدرة المستثمرين الماليين السريعة على التحول من سوق مالية إلى أحرى » لأغراض الاستثمار 
امال في الأسواق المالية الدولية . 
EE‏ االفائدة السوقية من قبل كبار المستثمرين الماليين ملين بالمصارف التحارية 
الكبرى. 
من أهم العوامل الأساسية الي جحعل التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل خحاصية 
متأصلة مايلي : ) 
س العلاقة الوثيقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف. 
-تحديد أسعار الصرف الفورية والأجلة للعملات القابلة للتحويل من قبل قوى السوق ممثلة 
بالمصارف التجارية الكبرى ( صناع السوق ) . 
-ضخامة حجم المتاجرة الأجلة بالعملات القابلة للنحويل . 
-عقود المتاجرة بعدم اليقين . 
-الطبيعة الاحتكارية للأسواق العاية للصرف الان 
تعمل ضوابط وشروط عقد الصرف تي الاقتصاد الإسلامي على تحقيق ما يلي : 
-تساهم في الحافظة على وظائف النقود . 
- تعمل على منع المضاربة بقيم العملات من خلال حظر العلاقة بين أسعارالفائدة وأسعار 
الصرف ومنع الاستثمار الال ق العملات ممثلا بالعقود الاجحلة . 
-تساهم في التحكم في معدلات تمو العرض النقدي المستهدفة » من حلال حظرها للعقود 
الأجلة » وعقود مستقبلات وخيارات لعملة . 


۱۹ 


اختلاف أسعار الفائدة التفاضلية 


يركز هذا الفصل على بيان العلاقة الميكلية المتأصلة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف › 
وتعد هذه العلاقة أساسية ومحورية لمعرفة الأسباب الجوهرية لتقلبات أسعار الصرف بصفة خحاصة 
وأسعار الأصول المالية بصفة عامة » كما تساعد بصورة رئيسية على فهم الاضطرابات المالية الى 
E r E PY‏ 

ولذلك فإن هذا الفصل بمثل أهمية قصوى فيما يتعلق بتقلبات أسعار الصرف » والعوامل 
المؤثرة في الاستشمارات المالية الدولية بوجحه عام » فالمصدر الأساسي لعوائد الاستثمار الاي هو 
أسعار الفائدة وفروق أسعار الأصول الي تسببها تح ركات أسعار الفائدة . 

فالمتاجرة بتح ر كات أسعار الفائدة وأسعار الصرف تمثل الوسيلة الوحيدة لتحقيق أقصى 
عائد ممكن من توظيف الأرصدة النقدية في الأسواق النقدية الدولية » ليس ذلك فحسب بل إن 
أحدث النظريات المفسرة لتقلبات أسعار الصرف ترتكز على العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار 
الصرف » وحرية المتاحرة بالأصول ف المراكز المالية الدولية » ومن هنا تنبع الأهمية الكبيرة هذا 


الفصل . 


Y۰ 


المبحث الأول 
العوامل التي تؤدي إلى ظهور فروق أسعار الفائدة 


يستعرض هذا المبحث الأسباب الرئيسة لتباين أسعار الفائدة بين محموعة اقتصاديات 
السوق الكبرى المصدرة للعملات القابلة للتحويل ( الولايات المتحدة الأمريكية › ألمانيا » اليابان › 
بر یطانياء فرنسا ) وذلك على النحو التالي : 


أ = تباين السياسات المالية والنقدية ”© 
السياسات الاقتصادية المستقلة لاقتصاديات السوق الصناعية (ولاسيما حالة السياسة الاليية 
والنقدية للولايات المتحدة هي الي تقرر أسعار الفائدة قي جميع أنحاء العا 4“ فأسعار الفائدة السيَ 
تقرر في الولايات المتحدة وألمانيا (حيَ ما قبل يناير )١۹۹۹‏ واليابان تعد القاعدة المرجعية لبقيية 
بلدان » اقتصاديات السوق الصتاعية » وبلدان العام الأحرى الواقعة في نطاق اقتصاديات السوق. 
إلا أن معدلات التضخم والبطالة ونمو الناتج القومي والعحسز ف الموازنة والمديونات 
المتراكمة على المالية العامة .. الخ. تختلف من بلد لآحر » كما أن تلك المتغيرات الاقتصادية 
الكلية تتفاوت فيما يبن اقتصاديات بلدان السوق الصناعية من حيث كوما ملائمة أو تتحه نحو 
التدهور . ونتيجة لالا لف د اول وأهمية المعالجات القائة على استخدام 
السياسات المالية والنقدية » وعلى سبيل المثال» قد تكون الأولوية في اليابان مكافحةة ال ر كود 
الاقتصادي » وي مثل هذه الحالة فإن وجود معدلات فائدة منخحفضة هو أحد اشر E‏ 
للتغلب على ال ر كود الاقتصادي » من وحهة نظر المحتصين في ذلك البلد » بينما قد تكون 
الأولوية قي ألانيا لكبح التضخم »وهذا الوضع يتطلب سياسات نقدية تستهدف رفع معدلات 
الفائدة » أما فى الولايات المتحدة قد تكون الأولوية لتحفيض عجز الموازنة العامة » ويتطلب تحقيق 
مثل هذا الهدف تخفيض الإنفاق العام »وزيادة الضرائب » وتخفيض الفائدة لتحفيف تكاليف 


الحديث عن أسباب التفاوت في أسعار الفائدة يعبر عن النظرية الاقتصادية الوضعية » والمعا لجات الي يراها المختصون قي 
ضوء تلك النظرية » والاقتصاد الإسلامي يرفض العا لجات القائمة على أسعار الفائدة رفضا قاطعا. ينظر ص ١١اإومها‏ 
بعدها. 


البنك الدولي » التقرير السنوي الحادي عشر » المرحع السابق ص ٤4‏ 


E 


الدين العام »ومثل هذا الإجراء يؤدي إلى إنقاص نسبة الاقتراض الحكومي »فيزداد حجم الأرصدة 
القابلة لإقرار القطاع الخاص . وهذا الوضع يؤدي إلى تراجع أسعار الفائدة عن المستويات الي 
وصلت إليهاءوسواء اتخذت تلك السياسات في وقت واحد أم في أوقات متفرقة » فنا ستؤدي 
حتما إلى اخحتلاف معدلات الفائدة السائدة قي تلك البلدان وتعميق درجة التباين ف المتغيرات 
الاقتصادية مستقبلا »و هذا الإيضاح يشير إلى النظرية الاقتصادية الوضعية والتجحارب القائمة عليها. 
ب- مدى الاعتماد على الأرصدة المالية الخارجية 

ذ ڌر Jeff Madera‏ أن المدحرين الأجحانب (القطاع العائلي» الحكومات» الش ركات) هم اكبر 
دائن لحكومة الولايات المتحدة الأمريكية » حيث يشترون مقادير كبيرة من الأوراق الالية الي 
تصدرها الخزينة الأمريكية وبين أن توافر تلك الأرصدة الأجنبية سببها أمران : 
الأول : معدلات الادخار المرتفعة للقطاع العائلي الأحبي » في كل من اليابان وألانيا واللملكة 

الüتحدة‏ مقارنة معدلات الادخار بالولايات المتحدة . 
الشاي : أن أسعار الفائدة في الولايات المتحدة هي في المتوسط مرتفعة نسبيا مقارنة بالعديد ممن 
البلدان الأجنبية" . 
ونما ينبغي التأكيد عليه هو أن ذلك الارتفاع قي سعر الفائدة الحقيقي هو العامل الرئيس المؤثر في احتذاب 
المدحرات الأحنبية وهو مقصود للسلطات النقدية في ذلك البلد لأن (معدل الفائدة في أي فترة زمنية »هو 
مسألة سياسة عامة إلى حد بعيد بسبب تأثير الحكومة على العرض والطلب)” فقدرة بعض البلمدان على 
الاحتفاظ بأسعار فائدة حقيقية مرتفعة نسبيا لجحذب المدحرات العا مية هي أحد أسباب ظهور الفروق بين 
أسعار الفائدة العالمية . 
ج = التغيرات المتوقعة في سعر الصرف الحقيقى . 
يقيس سعر الفائدة الحقيقي العائد على الاستشمار ال الي المتمثل في الزيادة ق القدر من السلع 

والخدمات الى يكن شراؤها بذلك العائد . ولذلك يعرف سعر الفائدة الحقيقي بأنه نسبة الزيادة 
اموية في القوة الشرائية الحقيقة ال يحصل عليها المقرض من المقترض مقابل إقراضه النقوى”. 
ولذا يؤخحذ معدل التضخم المتوقع في الحسبان » نظرا لتأثيره على القوة الشرائية للنقود » لأن أُسعار 


Madura, Financial Market and Institution, op.cit.,p p.30-31° E 
٦۲ صا‎ (@۹A^A علم الاقتصاد » الطبعة العر بية ) ا مرک الكتاب الأردن:‎ ٤ ات ا وناربمان راف‎ )۲( 


المرجع السابق مباشرة ص ۳۷١‏ 


۲ 


الفائدة تتحدد إلى فترات مستقبلة › إلا أن القوة الشرائية للنقود قد تتأثر بعوامل أحرى غير معدل 
التضخم المتوقع »وحيث إن سعر الصرف الحقيقي هو الذي يربط بين التغيرات في القوة الشرائية 
وسعر الصرف الاسمي » فإنه يؤحذ أيضا في الاعتبار عند تحديد أسعار الفائدة »أي أن سعر الفائدة 
يتحدد بعاملین هما : 
-١‏ المعدل التوقع لاخفاض سعر الصرف الحقيقي مقابل عملات شر كاء المتاحرة. 
۲- فرق معدل التضخم المتوقع مقارنة بش ركاء المتاحرة . 

فعلى سبيل المثال إذا كان معدل التضخم المتوقع أن يسود في كلا من الولايات المتحدة 
الأمريكية » وبلدان منطقة اليورو خلال فترة زمنية معنية هو ٠,١ » ٤٠,١‏ على التوالي» كما يتوقع 
أن ينخفض سعر الصرف الحقيقي للدولار مقابل اليورو بعقدار ١‏ خلال الفترة نفسها. 

وح يحافظ المستثمرون لماليون الراغبون قي الاستشمار في الأصول الدولارية على القوة 
الشرائية المستقبلة للدولار » فام يستبعدون من سعر الفائدة الاسمي كلا من فارق معدل التضخحم 
بن الولايات التحدة الأمريكية وبلدان منطقة اليورو والقدر بنحو ١‏ 7 وكذلك الانخفاض التوقع لسسعر 
الصرف الحقيقي للدولار مقابل عملات شركاء المتاحرة والمقدر بنحو £١‏ » وهذا يعن أن سر الفائدة 
المي على الودائع بالدولار يتضمن الفرق في معدل التضخم المتوقع بين الولايات المتحدة وبلدان منطققة 
اليورو » كما يتضمن التغير النسبي المتوقع في سعر الصرف الحقيقي للدولار » ويؤ كد المتخصصون على هذه 
الاعتبارات كسبب لفروق أسعار الفائدة. ”© ونظرا لاحتلاف معدل التضخم التوقع من بلد لآحر » وكذلك 
مقدار التغير النسبي المتوقع لسعر الصرف الحقيقي » فإن أسعار الفائدة تختلف من بلد لآحر فيما بين البلدان 
المصدرة للعملات القابلة للتحويل » الي تقرر سياساهما النقدية والمالية أسعار الفائدة العالمية ويعكن القول بعصفة 
عامة أن الأسباب الرئيسة الي تؤدي إلى ظهور فروق في أسعار الفائدة الحقيقية الدولية تتمشل في تباين 
السياسات المالية والنقدية » ومدى اعتماد كل بلد على حدة على أسعار الفائدة في حذب المدحرات العالمية 


»ومقدار التغير المتوقع في أسعار الصرف الحقيقية فيما بين البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل. 


Interest rate differences between countries depend not only on differences in Expected °” 
inflation as the Monetary approach asserts, but also on expected changes 1n the real 
Exchange rate.) 

Paul R.Krugman and Maurice Obstfeld ,International Economics,op..Cit.,p430. 
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المبحث الاي 
تأثير أسعار الفائدة التفاضلية على أسعار العملات القابلة للتحويل 


يتناول هذا المبحث إبراز العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف من الجوانب التالية . 
أولا : العلاقة بين أسعار الصرف وأسعار الفائدة : 


أ س أسعار الفائدة وأسعار الصرف العاجلة . 

السعر الآجل لعملة ما هو عبارة عن سعر صرفها الفوري مضافاً إليه أو مخصوماً منه 
ف ا ا اکر بو رها ر ا الات ای و ات 
فإن السعر الأحل يحتوي على علاوة تضاف إلى أو حصم يقتطع من السعر الآجل» وهذه الععلاوة 
أو الخصم تعكس الفرق بين أسعار الفائدة الحلية وأسعار الفائدة الأجنبية . 

وسعر الفائدة على الودائع النقدية المسماة بكلا العملتين محل التبادل الآحل هو العامل 
الحاسم والجحوهري في تحديد سعر الصرف الآجل» حيث تعكس فروق أسعار الفائدة بين العملتين 
مقدار العلاوة على أو الخصم من إحدى العملتين مقابل مبادلتها بالعملة الأحرى » فهناك »علاقة 
وثيقة بين أسعار الصرف الآجلة وأسعار الفائدة على الودائع المسماة بكلا العملتين . 
فإذا كان سعر الفائدة على الودائع المسماة بالحنية الإسترليي اكبر من سعر الفائدة على الودائع 
اللسماة باليورو فإن الجنية يباع أو يشترى جخصم » في سوق العقود الآحلة › بينما يباع اليورو أو 
يشترى بعلاوة في سوق العقود الأجلة مقابل الإسترلين . 
والأسعار الاجلة للجنية مقابل اليورو الواردة في الصفحة التالية مبنية على هذا المفهوم : 
ويتبين من الجدول التالي أن السعر الفوري للجنية مقابل اليورو كان فى سوق لندن ١٠,11۸‏ يورو 
لكل جنية إسترلييْ واحد بتاريخ ١۳/٤/٠٠٠۲م‏ بينما أسعار اليورو لمدة شهر » وثلائة أشهر 
وسنة من التاريخ السابق ذكره كانت : ٠,1۳١۸ ء١,٦١۸۹ › ٠,٦٦٠١‏ على التوالي .ويتضح 
جليا أن السعر الآحل للجنية مقابل اليورو أقل من السعر الفوري حيث يقل سعر صرف المحني_ة 
لدة شهر .عقدار )٠,٠٠۳١(‏ ولمدة ثلاثة أشهر بعقدار )٠,٠٠۹۷(‏ ولمدة سنة عدار )٠,٠۳۷۸(‏ 
يورو . ويستفاد من ذلك ما يلي : أن مشتري اليورو لأحل مقابل الإسترلين يمحصل على مققدار 
أقل تما كان سيحصل عليه إذا ما اشتراه من السوق الفورية » وأن الفارق بين السعر العاحل 


TE 


حدول رقم (١)يبين‏ أسعار الصرف الفورية (اهم؟) والآجلة (۷۵ )۴١۴‏ مقابل الجنية الإسترليي لأهم عملات 
المتاحرة في المر كز للمالية العالمية للصرف الأحبي وال حرى التعامل معها ف ۲٠٠٠/٤/۳‏ 
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Source: Financial Times, Tuesday April 4 , 2000 p,29 ٠ الضد‎ 


والأجل هو علاوة على اليورو . (صسانصع٣۴)‏ أي زيادة مقدرة تضاف إلى قيمة اليورو وخصم 
على الحنية (هسهءءاط) وهذا يعن أن قيمة اليورو سترتفع مقابل الجنية الإسترليي خلال الففترات 
احددة بتلك الأجال (شهر » ثلائة اشهر » سنة) » وأن سعر الحنية الإسترلين مقابل اليورو ف 
السوق الفورية سيكون مطابق لسعره بعد ثلاثين يوما والمقدر بنحو ٠,٠٠١‏ » ويقال الشيء عن 
الشراء لمدة ثلاثة اشهر » أو سنة» حيث سيصبح السعر الآجل للجنية مقابل اليورو هو السعر 
السائد قي السوق الفورية في نماية كل أجل من تلك الآحال المحددة » ومن ثم يضاف إليه أو 
يخصم منه لتحديد أسعار صرف العقود الأحلة.. وهكذا تظل العلاوة أو الخصم تتكرر مع كل 
تأحيل للسعرء» ويعتمد مقدار العلاوة أو الخصم على الفروق بين أسعار الفائدة الحليية وأسعار 
الفائدة الأجنبية. 

حيث نلاحظ تناقص القيمة الآجلة للجنية مقابل اليورو لأن العملة ذات الفائدة المرتفعة يتم تداوها 
بخصم في سوق العقود الآجلة › بينما يتم تداول العملة ذات أسعار الفائدة المنخحفضة بعلاوة 
وهذا الأمر ينطبق على أسعار الصرف الآجلة للجنية مقابل المارك الألمان » لأن سعر الفائدة على 


° 


المارك مماثل لسعر الفائدة على اليورو » فقد كان سعر شراء الحنية بالما ر كات الألانية في السوق 
الفورية ٠,۲٠۲١‏ وسعر البيع للجنية مقابل المارك ٠,۲٠٤١١‏ . أما الأسعار الآحلة للجنية مقابل 
المارك فهي ۳,۲٠١۷۲‏ لمدة شهر » و١٤ ٠,۲٤‏ لمدة ثلاثة أشهر و٤ ۳,٠۸۹‏ لمدة نة ويتم 
حساب مقدار العلاوة والخصم الآأجل وفقا للمعادلة العامة التالية : 


العلاوة أو الخصم = سعر الصرف الفوري × فارق سعر الفائدة × الفترة الزمية بالأياد 
x f°‏ »۰ 


و ف ول ماب مقدار العلاوة الأحلة لليورو لمدة ثلاثة أشهر مقدرة بو حدات نقدية 


EASING | 


المصدر: Financial Times e April 4 „, 2000 p,29‏ 
کک المالية العالمية للصرف الأحبى 
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انظر : الجحدول رقم )١(‏ 


۲٦ 


ومن خلال البيانات الواردة في الحجدولين عن أسعار الفائدة على كل من ودام اليورو 
والدولار بعكن حساب مقدار العلاوة والخصم وفقا للصيغة التالية: © 
مقدار العلاوة (أو الخصم) = سعر الصرف الفوري × فارق سعر الفائدة × الفترة الزمنية 

xX 
OR —= q. X (My, T;AI) X*, 91° إذا مقدار العلاوة( الخصم)=‎ 
aes 

وحيث إن قيمة اليورو مقدرة بوحدات من الدولار نفسه »فإن العلاوة تضاف إلى سعر 
الصرف الفوري لليورو يإشارة موجبة» فيكون سعر الصرف الآجل لليورو لمدة ثلاثة اشهر هو 
حاصل جحمو ع السعر نر غ اا إليه العلاوة الآجلة أي : 
E E CES e ES‏ 
وهذا هو السعر المعلن عنه لمدة ثلاثة أشهر والمعروض قي الجحدول رقم (۳) 
ب العلاقة بين أسعار الصرف الآجلة وأسعار الصرف الفورية المتوقىة“ 

ما سبق يتضح أن سعر الصرف الآجل الساري لعملة ما من العملات القابلة للتحويل هو 
عبارة عن سعرها الفوري مضافا إليه أو خصوما منه مقدارا معينا يعكس فروق اأسعار الفائدة 
عليها وعلى العملة أو العملات القابلة للتحويل » عندما تتم عمليات المبادلة فيما ينها ففروق 
أسعار الفائدة »والفترة الزمنية »والسعر الفوري هي الي تحكم سعر الصرف الآحل »وعقود 
الصرف الأحل تتحدد لفترات زمنية محددة هي في العادة شهرا وثلاثة أشهر »وستة أشهر »وسنة 
من تاريخ التعاقد . ) 

ولذلك يفترض أن يكون سعر الصرف الآحل مكافئا ومتطابقا مع سعر الصرف الفوري 
المتوقع سريانه في مواعيد استحقاق تصفية العقود الآحلة » إلا أن هناك عددا من الأسباب تىل 
سعر الصرف الفوري المتوقع ينحرف زيادة أو نقصانا عن سعر الصرف الآحل ثي مواعيد تنفيذ 
عقود الصرف الأجلة »وسبب ذلك الانحراف هو فروق أسعار الفائدة »و تدفقات رؤوس الأموال 


Bank of England , The foreign exchange market, April 1997,p. 2‏ 
في الحدول رقم ( ۲) سعر الصرف لمدة ثلاثة أشهر يساوي ,۹۸١١‏ ٠دولار‏ لكل يورو »ويطلق امتعاملون في أسواق 


تسوية عقد سعر الصرف الآأجل السابق ذكره 


¥ 


ال ينشأً عنها قدر من عدم اليقين قد ينتج عنها تقلبات في سعر الصرف الآجحل يضاف إلى ذلك 
أن التغيرات الي تطراً على أسعار الصرف الفورية المتوقعة لا يقترن بتغيرات بنفس المقدار قى سسعر 
الصرف الأحل الجاري . كما أن تكاليف المعاملات الآحلة ولقيود الي قد تفرض على سوق 
الصرف الأجني ها دور ني انحراف سعر الصرف الفوري المتوقع عن سعر الصرف الآجل ولذلك 
فإن سعر الصرف الاجل ينحرف عادة عن سعر الصرف الفوري المتوقع .عقادير تعكس مخاطر 
عدم اليقين وتكاليف إحراء العقود الآجلة- 

لكن ما ينبغي التأكيد عليه هو أن أسعار الصرف المتوقع أن تسود في فترات محددة في 
الستقبل هي نو ع من الخدمات المالية المتخحصصة > الي تباع إلى من يرغب في اقتنائها من 
لمتعاملين قي سوق الصرف الأحبي > حيث يقوم المخحتصون بتقدتم تلك الخدمات »بوضع توقعات 
قو ية وأحرى ضعيفة»وثالثة ججحمع عليها لأسعار الصرف المتوقعة »وتصمم تلك التوقعات لاجحال 
قصيرة وأحرى طويلة تصل إلى مس سنوات»ويدحل في تلك التوقعات اعتبارات متعددة. (أنظر 
الجداول التالية) ) 


حدول(٤‏ )يبون أسعار الصرف الفورية المتوقعة وأسعار الصرف الآحلة للجنيه مقابل الدولار 


Source: Financial Times Currency Forecaster ,november,1997,p.. 34 


إيصاحات : 

غر الصر ف الور ى ۹۷/۸/١:‏ 

م التغير الذي طرأً على سعر الصرف منذ الشهر الماضي (خحلال فترة سريان العقد الآحل) 
التغير الذي طرأً على سعر الصرف حلال فترة تزيد عن سنة. 


pagan 


Victory Argy ,The Past War International Money Crisis, first published‘ ” 
( London :George Allen and Unwin ltd 1981),pp221-223 


۵ اسعار الصرف الآحل فی ۹۷/۲۸/۱۰ 

توقعات أسعار الصرف المتفق عليها 

۴ س متوسط أقوى حخمسة توقعات 

ع متو سط أضعف خمسة تو قعات 

م س الانحراف المعياري 

1 _ توزيع التوقعات ( لأسعار الصرف الآحلة المذكورة أعلاهي ) 


حدول(ه) يبين أسعار الصرف طويلة الأحل للجنيه مقابل الدولار(متوسط سعر الصرف ) 


ESERIN ESELETEZE 


Source: Financial Times Currency Forecaster ,november,1997,p.36 
حدول() يبين أسعار الصرف طويلة الأحل للجنيه مقابل الدولار(سعر الصرف فاية السنة‎ 
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لی سر صرف فور وق || 
ہن مسر مرف فوری توق | ار م 


Source: Financial Times Currency Forecaster ,november, 1997,p.36 


وأسعار الصرف المتوقعة على هذا النحو تمثل في حد ذاتهما نوعا من عدم اليقين »ليس ذلك 
فحسب بل إن توقعات أسعار الصرف »وأسعار الفائدة تصمم على أساس رفع أو حفض قيمة 
العملات المتاجر بها فى أسواق الصرف العالمية » بمدف تحقيق أكبر قدر من العوائد الناشغة عن 
فوارق بيع وشراء العملات القابلة للقحويل . 

ولذلك يرى البعض أن الشروط الأساسية لتطابق أسعار الصرف الآجحلة مم أسعار 
الصرف المتوقعة يتمثل ف : 
| عدم وجود تكاليف على معاملات الصرف الأجبي . 


Victory Argy ,The Past War International Money Crisis:op,Cit.,pp.222-223° ‘ 1 


۹ 


انتفاء حالة عدم اليقين حول أسعار الصرف المستقبلة . 
عدم وحود قيود على استخدام سوق الصرف الآجلة . 
٤‏ أن تون المصاربات ق سروق الصرف الأحبي تنافسية. 

وف المراكز العالية للصرف الأحني » لا يظهر أن هناك قيود على استخدام سوق الصف 
الآحلة»أما فيما يتعلق بالمضاربات ا سوق الصر ف الاق اي 
ذات طبيعة احتكارية متأصلة فى بنيتها. 
ثانيا: العلاقة بين أسعار الصرف خاضرة واسعار اصرف المتوقعة على ضؤ تطبيق شرط 
تکافۇ أسعار الفائدة غير المغطاة . 

لأغراض الإيضاح نفرض أن سعر صرف الحنيه مقابل الدولار يساوي O‏ 
دولار ق ۲٠١٠/٠/١‏ وأن أسعار الفائدة السنوية على الودائع بالجنيه والدولار هي 2٠١‏ %4 
غل ارال »ري هذه الحالة فإن المتعاملين في سوق الصرف الآحلة يعارسون تطبيق شرط تكافو 
أسعار الفائدة من خلال تخفيض سعر الصرف الأجل للجنيه .عقدار نسبة الفارق فى سعر الفائدة 
على ودائع احنيه والدولار » فيصبح سعر الصرف الآحل للجنيه إلى مُاية عام ١١٠۲يساوي‏ 

o =, ×,‏ حنيه مقابل كل دولار » وهذا السعر الآحل للجنيه يتكون ممن سعر 

الصرف الفوري مضافا إليه فارق سعر الفائدة على ال حنيه والبالغ ٠,٠١‏ »ويلاحظ في هذه الحال:ة 
أن إيداع ٠٠٠١‏ حنيه إلى مُاية العام أو إيداع ١٠۲دولار‏ وهو المبلغ الذي يكافئ ٠٠١‏ جنيه على 
افاس سغر اا د الفوري البالغ ٠,٥‏ جنيه لکل دولار ينتج عنهما عائدا متساو يا فالمودع 
بالجنيه سيحصل في ماية عام٠ ۲١٠١‏ على ٠٠١‏ جنيه»وإذا قام بتحويل الجنيهات إلى دولارات فان 
سيحصل على ٠۰‏ ١۲دولار‏ فإذا أودعها فسيحصل على ٠۰‏ دولار قي هاية عام ۲٠٠١١‏ وعند 
حويل الدولارات إلى جنيهات على أساس سعر صرف ال حنيه في فماية العام فإنه سيقبض 
٠٠١٠,۲٤١۰,٠١۳۸‏ ويعي تكافۇ العوائد بعد التحويل إلى الحنيه أن آلية العلاقة بين أسعار 
الفائدة وأسعار الصرف تعمل من خحلال تطبيق شرط تكافو أسعار الفائدة على أن تحقق المبالغ 
المتكافعة عوائد متكاففة فى ظل أسعار الفائدة المحتلفة. 


Keith.Pilbeam, International Finance ,op.cit,ypp.163-1604° ريك مى الصا بطر‎ ٠ 


۰ 


فإذا افترضنا أن أخبارا معينة ذات آثار سيئة على سعر الجنيه اتتشرت بين المتعاملن 
جعلتهم يتوقعون أن أسعار الصرف الفورية المتوقعة فى فاية ۲٠.١‏ ستصبح ,. حنیه لکل دولار 
ينما كان سعر الصرف المتوقع للفترة نفسها قبل حصول تلك الشائعات هو ٠,٠۴۳‏ جنيه لكل 
دو لار»ءعلی افتراض ثبات اسعار الفائدة على العوائد بالحنيه والدولار »فإن إجمال الوديعة 
الدولارية البالغة ۰ هولارا ستصبح 1,. × ۲۰۸ = ۸ ۱۲٤,‏ في فماية ۲۰۰١‏ عندما تول 
الدلارات إلى جنيهات على ساس سعر الصرف المتوقع بعد حصول الشائعات(1,. )جنيه. 

وهذا المبلغ يزيد عدار ٠١‏ جنيه تقريبا للوديعة المقدرة بنحو ٠‏ جنيه للفشترة نفسها 
وبسعر الفائدة نفسه البالغ ٠٠١‏ على الودائع بالحنيه وبمدف الحصول على أقصى عائد ممكن 
يتحول المستشمرون الاليون من الودائع بالجنيه للودائع بالدولار » ويجرى ذلك التحول عبر سوق 
الصرف الفورية فيزداد عرض الودائع بالحنيه مقابل الدولار »> وني هذه الحالة يارس المتعاملون ف 
سوق الصرف الدولية تطبيق شرط تكافؤ أسعار الفائدة من خلال تخفيض سعر صرف الحنيه فى 
السوق الفورية .عقدار الفارق ق أسعار الفائدة البالغ <٦‏ على الودائع باجنيه »حيث تزداد 
الوحدات المدفوعة بالحنيه مقابل الدولار في السوق الفورية من ٠,١‏ إلى ١١٠,٠جحنيه‏ ( 
hne‏ 

فإذا حول مستثمر وديعته البالغة ٠٠٠١‏ جنيه إلى وديعة دولاريه على ساس سعر الصرف 
الجديد ف السوق الفورية فسيحصل على1٦١٠,٠+ =٠٠١‏ 1۷,١۷١دولارا‏ » فإذا أودعها ففإن 
المبلغ الإجمالي الذي سيحصل عليه قي ماية عام ٠٠١١‏ هو ٤,۷٤‏ 1۸دولار ( ١۷٦,1۷‏ × € ,1( 
وهو عبارة عن مبلغ الوديعة مضافا إليه سعر الفائدة السنوي على الدولار البالغ ٤‏ » وعندما 
يتم حويل هذا المبلغ إلى جنيهات على ساس سعر الصرف المتوقع في فماية ۲٠٠١١‏ والبالغ ٠.,٦‏ 
حنيه لكل دولار فإن المستشمر المالي سیحصل على ۱۸۳,۷١‏ × 1ر۰ = ۱۱۰,۲٤‏ جنیها . 

ويلاحظ هنا أن تغير التوقعات نتيجة لأحبار أو شائعات أدت إلى تغير سعر صرف الجنيه 
فى فاية ١‏ ف السوق الاحلة من ۳ه إلى ٠,١‏ لكل دولار » كما أدت إل تغير سعر الصف 
ف السوق الفورية من ٠,٠‏ إلى ٠,٠٦١‏ جنيه لكل دولار » والأمر الذي ينبغي الت ركيز عليه هو 
استخحدام شرط تكافۇ أسعار الفائدة لتحديد مقدار التغير في سعر الصرف الفوري الناشعء عن 
تغير توقعات المستثمرين الماليين لسعر صرف الجحنيه فى ماية ٠.۲٠٠١‏ 


1E 


ويتضح جاليا نما تقدم الارتباط الوثيق بين أسعار الصرف وأسعار الففائدة فى السوقين 
الفورية والأجلة فأسعار الفائدة »هي الي يتحدد على أساسها مقدار العلاوة والخصم لسعر صرف 
عملة مقابل أحرى ف السوقين الفورية والاحلة » كما أن أسعار الفائدة هي المؤشر الرئيس الذي 
يحول التوقعات إلى أرقام في الأسواق العالمية للصرف الأجبي »لأن عوائد المتاحرة بالعملات تتكون 
حصرا من أسعار الفائدة على الودائع الأجلة »والمكاسب الرأسمالية الناشئة عن تغيرات أسعار 
الصرف المتوقعة »وعارس صناع السعر دورا احتكاريا فى أسواق الصرف الأجبي › يحصدون من 
حلاله عوائد غير عادية من خلال تطبيق شرط تكافۇ أسعار الفائدة غير المغطاة » ويترتب على 
ارتباط أسعار الفائدة بأسعار الصرف في السوقين الفورية والآجلة استحالة استقرار أسعار صرف 
العملات > أو توازما في ظل أسعار الفائدة المختلفة وحرية الانتقال من عملة إلى أحرى ومن 
سوق مالي إلى آخر . 
ثالثا: العلاقة بين المتاجرة بالعملات وأسعار الفائدة والنماذج المفسرة لتقلبات أسعار الصرف 
تستهدف هذه الفقرة بيان أمرين يتمثل الأول ثي الفروض والمقتضيات الضمنية الي يتم على 
ااسيا ا و فس تقلبات أسعار الصرف قي إطار النماذج المفسرة لتلك التقلبات »أما الأر 
الثان فيبين الأهداف النهائية لنتائج تفسير تقلبات أسعار الصرف فى ضؤ تلك الفرضيات 
والمضامين المترتبة عليها »وذلك على النحو التال < 
أ النماذج النقدية المفسرة لتقلبات أسعار الصرف 
تعد النماذ ج النقدية ءاعمdلهM0 Mont‏ eط1‏ من أحدث النماذج المفسرة لتقلبات أسعار 
الصرف »والفروض المسلمة الي يتم في إطارها دراسة وتفسير التقلبات وفق تلك النماذج هى: 
أن العملات كالسلع من حيث قابليتها للمتاجرة ولد لفان ها ری ا سراق ال 1 
للصرف الأجحنبي هو نوع من الاستثمارات المالية المشروعة »وهذا الفرض يتضمن الرفض الملسبق 
لأي نموذج يفسر التقلبات دون أن يستند إلى اعتبار العملات سلع قابلة للمتاجرة والاستشمار 


”‘ د Keith Pilbeam‏ من المساهمين في الدراسات الي استهدفت التعرف على الأسباب والدوافع لتقلبات اأسعار 
الصرف » وني کتابه ۴1140٥8‏ 41٣10او٣إعاد[‏ جع النظريات المختلفة المفسرة لتقلبات أسعار الصرف وتناو مها 
من حيث الفروض ال ترتكز عليها » والدراسات التطبيقية المؤيدة أو المعارضة لكل نظرية وأوجه القصور الي تعتريهاء 
ولذلك فقد تم الاعتماد عليه بصورة رئيسية في كتابة هذه الفقرة . 

Keith Pilbeam, International Finance op, cit., pp. 159-164. (2 


۲ 


ويترتب على ذلك أيضا عدم التسليم مسبقا بأي دراسة تعتبر المتاحرة بالعملات تتعصارض مع 
استقرار قيم العملات وأسعار صرفها. 

e E‏ الفائدة على الودائع بعملات المتاحرة » والتغيرات المتوقعة في أسعار صرفها هي العوائد 
ال يحصل عليها المتاحرون بالعملات ف الأسواق العامية للصرف الأحبي »وحيث إن هذا النو ع 
من العوائد هي من الحقوق المالية للمستشمرين وفقا لأدبيات النظرية الاقتصادية الرأسمالية »ولذالك 
يتوحب هاية هذا النوع من الاستشمار المالي »عدم الاعتراض عليه شأنه شأن أي نشاط مالي آخر 
س حرية المتاحرة بالأصول المالية فيما بين البلدان هي من الأهداف الرئيسة الي يرعاها ويشجعها 
النطام النقدي الدولي »ولذلك فإن من حق المستثمرين الماليين ف الأسواق العا مية للصرف الأجنبي 
التحول من أصل مالي إلى آخر » ومن عملة إلى أخحرى > ومن بلد إلى آخحر »بمدف تحقيق أقصى 
قدر ممكن من العوائد » و من مهام النظام النقدي الدولي العمل على ازدهار هذا اللوع مسن 
لمتاجرة . 

التوقعات الر شيدة Rati ona Exp e)3)1015‏ من الو سائل الضرورية لتجنب الخسائر 
»وتحقيق أقصى قدر ممكن من العائدات »وما دام أن المتعاملين قي الأسواق العالمية للصرف الأحنبي 
يتميزون بالرشد الاقتصادي »ولديهم المعلومات الكافية عن أوضاع السوق ءفإفم لا يتحملون 
أي مسئولية عن التقلبات الحادة في أسعار الصرف ءلأن تحقيق أقصى قدر ممكن من العوائد هى 
من حصائص المستثمر الرشيد . 

سريان تكافۇ القوة الشرائية »ويعيْ هذا أن أسعار الصرف تحافظ في تقلباتما على حد تكافو 
القوى الشرائية بين العملات »ويترتب على التسليم بهذا الفرض إطلاق العنان للتقلبات »طالم ا أن 
تلك التقلبات تتجه نحو تحقيق تكافؤ القوى الشرائية بين العملات. ) 

يعد التغير في العرض النقدي من الأسباب الرئيسة لتقلب أسعار الصرف»ومن المضامين الي 
تترتب على على هذا الفرض إلقاء مسفولية التقلبات على السياسات التقديرية النقدية والماليةءأمما 
قوى السوق فهي الحكم الأمثل في تحديد أسعار الصرف »ومن حمق المتعاملين ف السوةق أن 
يتصرفوا ف كل الأوقات على النحو الذي يحقق هم أقصى عائد متاح »ومخفض خحسائرهم إلى 
ادن تخد امک. 


۳ 


رؤوس الأموال الضخمة الموظفة ق الأسواق العالمية للصرف الأحبي هي الي تسبب التقلبات 
الحادة فى أسعار الصرف.لأن الملستثمرين الماليين بحر كون نقودهم على أساس معدل العائد المتوقع 
لإحدى العملات بالمقارنة بعملات ا 

والنماذ ج النقدية المفسرة لتقلبات أسعار الصرف تأحذ قي الحسبان كل تلك الفروض والفاهيم 
الضمنية المترتبة عليها »وأهم تلك النماذج ما يلي: 


١-النموذج‏ النقدي للأسعار المرنة . 

۲-النموذج النقدي للأسعار غير المرنة . 

۳-النموذج النقدي لفروق أسعار الفائدة الحقيقية .وفيما يلى الأساس التفسيري لتقلبات أسعار 
الصرف وفق كل نموذج على حدة : 

اللموذج النقدي للأسعار المرئة 

يفترض النموذج مسبقا أن كافة الأسعار الاقتصادية ما في ذلك أسعار الصرف والأجور 
وأسعار السلع والخدمات ...لخ تتمتع مرونة تامة » من حيث إمكانية امجاهها نحو الارتفاع 
أو الانخفاض ف الأجلين القصير والطويل استجابة للمتغيرات الاقتصادية المؤثرة عليها »والففرض 
الثاني هذا النموذج أن أسعار السندات الحلية والأجنبية تعد بدائل كاملة من حيث الملحاط 
»ولذلك فهي ذات عوائد متساوية »ويلزم من هذا سريان شرط تكافؤ أسعار الفائدة غير المغطاة 
باعتباره الآلية ال تحقق ذلك التساوي من خلال العلاوة الي تضاف أو الخصم الذي يقتطسع 
للأسعار الفورية والآجلة فى أسواق الصرف الأحبي على النحو السابق بيانه . وأحيرا يفترض هذا 
اللموذج سريان تكافؤ القوة الشرائية على نحو مستمر . 

ويعرف النموذج سعر الصرف بأنه عدد الوحدات من العملة الحلية الي تدفع مقابل الحصول على 
وحدة من العملة الأجنبية .وطبقا هذا النموذج فإن أسعار صرف العملة الحلية تتأثر ععدلات تغيرر 
العرض النقدي والمستويات النسبية للدخحل الوطئ وأسعار الفائدة النسبية . 

ففيما يتعلق بتغير العرض النقدي فإن النموذج يتنباً بأن زيادة العرض النقدي تؤدي إلى انخفاض 
سعر صرف العملة احلية عقدار يكافئ الزيادة ال حدثت في العرض النقدي »فعلى سبيل الال 
إذا زاد العرض النقدي الحلي .عقدار ٠٠١‏ فإنه يؤدي إلى زيادة قدرها ٠٠١‏ ف الأسعار الحلية 
وحيث يفترض تكافؤ القوى الشرائية بين العملة الحلية والعملات الأجنبية »فإن العمالة الحلية 
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تنخفض عقدار ٠٠١‏ بوبالعكس إذا زاد العرض النقدي للعملة الأحنبية عقدار ٠٠١‏ فإن ذلك 
يؤدي إلى ارتفاع الأسعار الأجنبية بعقدار ١٠٠١‏ »وحيث يفترض سريان مدا تكافۇ القوى 
الشرائية »فإن العملة الحلية ترتفع .عقدار ٠٠١‏ مقابل العملات الأحنبية.وفيما يتعلتق بأثر زيادة 
الدحل الحلي على أسعار الصرف »فإن ارتفاع الدحل الحلي يزيد من الطلب النقدي لأغراض 
المعاملات »وقي ظل تبات أسعار الفائدة والرصيد النقدي »فإن زيادة الطلب على الأرصدة 
النقدية الحقيقية ينشاً عنه انخفاض ف الأسعار احلية »وهذا الوضع ينتج عنه ارتفاع قي العملة الحلية 
للمحافظة على تكافۇ القوى الشراثية »وبالعكس فإن أي زيادة قي الدحل الأجنبي تؤدي إل 
احخفاض ق توئ الاسعار الأجة »ومن تم ترتفع قيمة العملة الأجنبية بينما تنخفض قيمة 
العملة امحلية للمحافظة على تكافؤ القوى الشرائية بين العملتين. 

وفيما يتعلق بتأثير أسعار الفائدة على أسعار الصرف »فإن أسعار الفائدة الحقيقية تتألف 
من أسعار الفائدة الاسمية زائدا علاوة معدل التضخم المتوقع »وعلى اعتبار سريان شرط تكافةو 
أسعار الفائدة »فإن أسعار الفائدة اعحلية ثابتة وتكافئ أسعار الفائدة الخارجية »فإذا حدثت زيادة 
في أسعار الفائدة الاسمية »ينشاً عنها زيادة ثي توقعات تضخم الأسعار الحلية »وتؤدي زيادة توقع 
ارتفاع معدل التضخم إلى انخفاض الطلب على النقود »وزيادة الإنفاق على السلع »وهذا الأمر 
فک مؤديا إلى ارتفاع الأسعار الحلية »وهذه الحالة تتطلب انخفاضا فى سعر صرف العملة الحلية 
للمحافظة على تكافو القوى الشرائية »وبالمقابل فإن أي ارتفاع في مستوى الأسعار الأجنبية 
يخفض الطلب النقدي الأجبي على النقود » مؤديا إلى زيادة الإنفاق على السلع الأحنبيية »وأي 
ارتفاع في مستوى الأسعار الأحنبية يتطلب ارتفاعا ي سعر صرف العملة الحلية للمحافظة على 
تكافۇ القوى الشرائية مقابل العملة الأجنبية »وقد ساهم هذا النموذج وفقا لفروضه في التعسرف 
على دور التغيرات النقدية والتوقعات التضخمية والنمو الاقتصادي باعتبارها محددات لتغيرات 
سعر الصرف ٠‏ إلا أن من أوجه القصور في هذا النموذج افتراض سريان تكافؤ القوى الشرائية 
بصفة دائمة»و أن أسعار السلع ذات مرونة تامة في الارتفاع أو الانخفاض كأسعار الصرف »› كما 
أن النموذج نم يتعرض لتفسير الانحرافات المستدامة لأسعار الصرف عن حد تكافؤ القوى 
ال و ا ا ق 
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النموذج النقدي لدرنبوش طعوں امتا( للأسعار غير المرنة 

من الفروض المشتر كة بين نموذج الأسعار المرنة ونموذج الأسعار غير المرنة » شرط تكافؤ أسعار 
الفائدة الحلية مع أسعار الفائدة العالمية »واعتبار الستندات الحلية والسندات الأحنبية بدائل تامة 
وكذلك اثر تخر العرض النقدي على أسعار الصرف »ومن الفروض المعدلة قي النموذج تكافؤ 
القوى الشرائية ف الأحل الطويل »وأن أسعار الصرف ق الأجل القصير تتغير بنسبة أكبر من التغير 
في العرض النقدي»وتتمشل المفاهيم الأساسية اشموذج درنبوش في أن الأسعار في سوق السلع 
والأجور في سوق العمل تتحدد في أسواق غير مرنة»ولذا فهي تميل إلى التغير ببطء بعرور الوقت 
استجابة لصدمات العرض المخحتلفة مشل التغيرات في العرض النقدي »ويرحع ذلك إلا أن الأسعار 
والأحور بصفة خحاصة تقاوم الضغوط الرولية »أما أسعار الصرف فتتحدد في سوق الأصول المرنة 
»ولذا فإها ترتفع وتنخحفض قي الحال استجابة للتطورات الحديدة »وصدمات العرض»وق مثل هذه 
الحالات فإن التغيرات ف أسعار الصرف لا تقترن بتح ر كات سعرية مناظرة نها ف أسواق السلع في 
الأجل القصير »ولذا فإن أسعاز الصرف بمكن أن يستدم انحرافها عن حد تكافو القوى الشرائية ف 
الأجل القصير أيضا »ويطلق على التغيرات السريعة أو التذبذبات لأسعار الصرف قي نموذج 
درنبوش الاندفاع السريع لسعر الصر ك Exchange rate over shooting‏ وتتمثل مس1kھمة‏ 
هذ النموذج في تأكيده على سوق الأصول ‏ وليس على التوازن في سوق السلع ‏ باعتباره 
امحدد الأساس في الأحل القصير »ومن تم فإن التذبذبات المستمرة في الأحل القصير وال لا تقابلها 
تح ركات سعرية في الأسواق احقيقية على المستوى الدولي »إنما يرحع إلى مرونة سوق الأصول 
مثلة بسوق الصرف الأجبي »وسرعة استجابتها للتطورات »ورغبة المستثمرين الدوليين في تشكيل 
حافظهم الاستثمارية على النحو الذي تكون فيه عوائدهم المتوقعة متساوية طبقا لمففهوم تكافؤ 
اغا الا بے انا التوازن في سوق السلع فهو وثيق الصلة بتحديد أسعار الصرف فق الأحلين 
القوسط بوالظويز. 

اللموذج النقدي لفروق أسعار الفائدة الحقيقية 

ي كد هذ النموذج في جوهره على أن الفجوة بين أسعار الصرف الحارية »وقيمها التوازنية ف 
الأجل الطويل تتناسب مع فروق أسعار الفائدة الحقيقية »ومن تم يفسر النموذج تقلبات اأسعار 
اردغ اشاش تلك الفروق ‏ فإذا كانت أسعار الفائدة الحقيقية المتوقعة على السندات 
الأجحنبية كبر من نلك المتوقعة على السندات احلية ءفإن ذلك يؤدي إلى انخفاض حقيقي في قيمة 
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العملة امحلية نتيجة لتبخويل المستشمرين الماليين لأرصدقم الموظفة في سوق السندات الحلية إلى سوق 
السندات الأحنبية عبر سوق الصرف الأحبي للحصول على عائدات أعلى »ويسمر تدفق الأموال 
قصيرة 
الأحل حي تتساوى العوائد المتوقعة قي الأحل الطويل طبقا لمفهوم تكافؤ أسعار الفائدة“ . 
ويعد نموذج أسعار الفائدة الحقيقية حالة حاصة من نموذج الأسعار غير المرنة »وهذا النموذج 
على غرار النماذج السابقة يفترض أن السندات الحلية والأحنبية بدائل كاملة »و كذلك سريان 
تكافۇ أسعار الفائدة 
رابعا :دور أسعار الفائدة في تقلب وانحراف قيم العملات القابلة للتحويل 
تؤدي أسعار الفائدة دورا أساسيا في رفع أو حفض قيم العملات القابلة للتحويل بحيث تظل 
باستمرار مغالى في قيمتها » أو مقيمة تقييما منخحفضا عن قيمها الحقيقية التوازنية » فعلى سبيل 
المثال بميز المتحصصون في الاقتصاديات النقدية الدولية »على ضوء الوقائع المونقة بين تطورات 
فقد تميزت الفترة بین ۱۹۷۲م وحی ۹۷⁄۹ ۱ باخفاض قيمة الدولار »> وهي الففترة الي 
أعقبت التعو الرسمى للعملات القابلة للتحويل »حيث انخفضت قيمة الدولار مقاسا بقوته 
الشرائية الدولية حلال الفترة السابقة ها » ويرجع السبب الرئيس لانخفاض قيمته الدولار في تلك 
الحقبة وخحاصة فيما بين ١۹۷و۹۷۹‏ إلى تدن أسعار الفائدة الحقيقية قصيرة الأحل بل أصبحت 
سالبة في بعض السنوات مقارنة بأسعار الفائدة على الودائع بالعملات الأحرى القابلة للقتحويل . 
وباعتبار عام ۱۹۸٠١‏ سنة أساس فقد بلغت أسعار الصرف الفعلية الحقيقية النسب التالية : ١١١‏ 
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٠‏ سنة ساس وفقا لتقديرات صندوق النقد الدولي » وبلغت قيمة الدولار الذروة قي الربع 
الأول من عام ١۹۸۰‏ »حيث وصل الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية ١٦٠,٠١‏ 
باعتبار عام ۱۹۹٩۰‏ سنة أساس © »وطبقا لنظرية الحافظة المالية فإن أسعار الفائدة الحقيقية المر تفع ة 
نسبيا على الودائع بالدولار مقارنة بأسعار الفائدة الحقيقية على الودائع بالعملات الأحرى القابلة 
للتحويل هي المسؤول الرئيس عن الارتفاع الكبير في القوة الشرائية للدولار حلال تلك الحقة› 
دت اسار الفائدة المرتفعة نسبية إلى زيادة الطلب على الدولار ف الأسواق الالية › 
وانعكس ذلك على الأسواق العا مية للصرف الأجني مسببا ذلك الارتفاع الكبير قي القوة الشرائية 
الدولية للدولار . 

وحلال الفترة بین ۱۹۸٩‏ وحێ ۱۹۸۸ امخفضت قيمة الدولار » ويرحع ذلك إلى اتفاق 
الولايات المتحدة مع باقي ججموعة الخمس على تخفيض قيمة الدولار المرتفعة بحيث تصبح قريبة 
من حدود تکافۇ القوة الشرائية مع العملات الأحرى القابلة للتحويل وحصوصا المارك الأللان 
والين الياباني » وتنفيذا لذلك الاتفاق فقد تدحلت في الأسواق العالمية للصرف اا 
واحد معا وبصورة منسقة » ونتج عن ذلك التدخحل فقد الدولار لمعظم قيمته الزائدة الي وصل 
إليه قي النصف الأول من الثمانينات » وخحلال عام ۹ ارتفعت قيمة الدولار ويعزى ذلك 
الارتفاع إلى ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية على الودائع بالدولار» وحلال الفترة بين 
۰و۴ انخفضت قيمة الدولار الحقيقية نظرا لانخفاض أسعار الفائدة حلال تلك الجقة 
وعلى كل فقد تميزت الفترة بين ١٠و‏ بانخفاض قيمة الدولار وبلغ ذلك الانخفاض ذروته في 
عام ١۱۹۹ء‏ وخاصة في مقابل المارك الألمان والين اليابان » ويو كد المحتصون فى هذا الجانب أن 
اسان الفائدة الحقيقية هي القاسم المشترك والسبب الرئيس في كل ارتفاع وانخفاض °٠‏ 

وت كد المصارف للم ر كزية للبلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل على العلاقة الوثيقة بين 
أسعار الفائدة وارتفاع أو امخفاض قيمة العملة قي الأسواق العالمية للصرف الأجحبي »فعلى سبيل 
امال يذ كر مصرف إجحلترا ف تقريره عن التضخم أن الحنيه الإسترليي قد ارتفع بالقيمتين الاسمية 
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والحقيقية ثم يعزو ذلك الارتفاع إلى فروق أسعار الفائدة الحقيقية بين الجنيه وعملات المتاجحرة 
الأحرى »فقد جاء فيه': لقد ارتفع الإسترليي .عقادير كبيرة بالقيم الاسمية والحقيقية حلال الثمانية 
عشر شهرا الماضية » فقد ارتفع .عقدار ۲٤,١‏ بالقيم الفعلية الاسمية. 
ثم يبین أن أسعار الفائدة ا حقيقية على الجنيه هي ال سببت ذلك الارتفاع من حلال زيادة 
جيارة السمرين الالين لأصل اال بالجنيه الإسترليي » نظرا لارتفاع العوائد المتوقععة على 
اجنيه مقارنة بالعوائد الأخحرى »حيث يقول : فالتغيرات قصيرة الأحل تعكس التنقلات فى الحافظ 
الاستثمارية مؤقتا » وفروق أسعار الفائدة الدورية » فالمستمرون الماليون ف الأسواق للاليية 
للصرف الأحبي يتخحذون قرارات تنويع حوافظهم الاستثمارية بالاستناد بصورة أساسية على 
المعدلات المتوقعة للعائد » متضمنة تلك العوائد المعدلة للمخاطر والعوامل الحاصة الأحرى . م 
بختتم تفسيره لأسباب ذلك الارتفاع قائلا : فمن المفيد أن نقارن بين أسعار الفائدة المتوقعة على 
الجنيه اللإسترلين وأسعار الفائدة على الأصول بغير الإسترليي لنفهم التطورات الحديثة فى أسواق 
الضر فت الأحبى 

وي تقرير المراحعة ربع السنوية للمصرف الاتحادي الأمريكي جاء ما يلى:لققد تعرض 
الدولار لضغوط نزولية قوية حلال شهر يوليو ۱۹۹۲م » ونتيجة لتلك الضغوط النخفض بأكثر من 
٠‏ مقابل المارك الألماي وبقية العملات الأوربية الأحرى» كما انخفض ما يقرب ٥‏ مقابل 
الين الياباني » لقد كان انخفاض الدولار ناشئا عن الانخفاض في أسعار الفائدة قصرة وطويلة 
الأجل على الدولار › وهذا الوضع كان مغايرا للاتحاهات الصعودية في أسعار الفائدة الأوربيية › 
ثم يعلق قائلا : إن فروق أسعار الفائدة قدمت حافزا قويا لتدفقات رؤوس الأموال لشراء الأوراق 
المالية الأعلى عائدا المسماة بالمارك الألاني والعملات الأحرى ذات العلاقة احكمة با مارك ٠"‏ 


Bank of England, Inflation Report , may 1998,p.1 1٠ ر‎ 


The dollar came under strong downward pressure during the may July 1992 9 


period, declining over 10 percent against the German mark and most other 
European currencies, nearly 5 percent against the Japanese yen... 

The dollar decline was a product of ...declines in both short-and long- 

term dollar interest's rates, which contrasted with an upward tendency 1n 
European Interest rates. 

Interest rate consideration was the dominant factor in exchange rate movements 
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وك ها ا کا ا ن ا ان افج المبادلات التجارية الدولية للسلع 
والخدمات و تدفقات رؤوس الأموال الستخدمة في الاستثمار الأحبي المباشر لا تمثل سوى نسبة 
ضئيلة مقارنة بالمتاجرة اليومية في الأصول المالية القابلة للتداول في الأسواق للمالية العالمية»وبللأحص 
العملات القابلة للتحويل. 


during the period (August-October 1992). Interest rate differentials provided 
a strong incentive for capital flows into the higher-yielding securities 


denominated in German marks and other currencies thought to be closely 
linked to the mark. 


هذه النصوص نقلها ودوما 401۲4 ع[ للاستشهاد على تأثير أسعار الفائدة النسبية على أسعار الصرف »و نقلها 
الباحث عنه للسبب نفسه من (International Financial Management ) ali‏ صض ı4‏ 


4٠ 
خلاصة الفصل‎ 


- من العوامل المهمة ال تؤدي إلى فروق أسعار الفائدة في المراكز المالية الدولية › تباين 
السياسات النقدية والمالية » ومدى اعتماد كل بلد على حدة على أسعار الففائدة في جذب 
امدحرات العالمية » ومقدار التغير المتوقع في أسعار الصرف الحقيقية . 

- ترتبط أسعار الصرف بأسعار الفائدة قي السوقين الفورية والآجلة في الصرف الأحبي » ويؤدي 
هذا الارتباط إلى استحالة استقرار أسعار الصرف أو توازما في ظل التغير اللستمر لأسعار 
الفائدة والذي يتلوه تغير مستمر في أسعار الصرف ويترافق ذلك مع حرية الانتقال من عملة 
إلى أحرى ومن سوق مالية إلى آحر فيما بين المراكز المالية العالمية . 

- تعد التوقعات حول تطورات أسعار الصرف وأسعار الفائدة المستقبلة حاصية هيكلية تتسبب 

- ترتكز النظريات النقدية المفسرة لتقلبات أسعار الصرف على تح ر كات رؤوس الأموال الدولية 
وافتراض تكافؤ أسعار الفائدة والقوة الشرائية بين العملات »والمضاربة في الأسواق العالميسة 
للصرف الأحبى »وتأثير معدل العرض النقدي على أسعار الصرف. 

- تؤدي أسعار الفائدة دورا أساسيا في رفع أو حفض قيم العملات القابلة للتحويل فتجعلها 
بصورة مستمرة مقومة بأقل أو أكثر من قيمتها الحقيقية التوازنية . 

- ت كد المصارف الركزية في البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل على العلاقة الونيقة بسن 
أسعار الفائدة وارتفاع وانخفاض قيمة العملة قي الأسواق المالية العالمية للصرف الأجبي . 


الباب الفا 
الأثار الاقتصادية لتقلب أسعار 
صرف العملات القابلة للتحويل 
- على البلدان الإسلامية 


ويشتمل على الفصلين التاليين 
الفصل الأول :آثار تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على ميزان 
المدفوعات 
الفصل الثاي :ثار تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على الناتج الحلي 


Eh 


الفصل الأول 


يبرز هذا الفصل الخسائر المالية الكبير ة الي تتعرض ها اقتصاديات البلدان الإسلامية من حراء 
تقلب القوة الشرائية الدولية للعملات القابلة للتحويل »وسیتم بیان ذلك من خلال عرض ناذج عملية 
تبرز بوضو ح الاثار السلبية هذه الظاهرة النقدية الخطيرة للعملات الدولية . 
غير أن هناك عددا من الاعتبارات والتحفظات الي ينبغى أحذها فى الحسبان فا لن تار فلي 
العملات القابلة للتحويل على اقتصاديات البلدان اللإسلامية من أهمها أن الاستقصاء الشامل للحسائر 
المالية ال تصيبها بحتاج إلى بيانات شاملة » ودقيقة » وذات فترات قصيرة (شهر مشلا ) عن كافة 
الحقوق والالتزامات بالعملات القابلة للتحويل لكل بلد على حدة . وما ينبغى أن تشتمل عليه تلك 
البيانات على سبيل المثال التغيرات الشهرية أو الربع سنوية للقوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل › 
وأنواع العملات الي يتم بها استيفاء أنمان الصادرات والحصيلة الفعلية أو المتوقعة شهريا من تلك 
العملات » وينطبق هذا الأمر على الواردات من حيث أنواع العملات الي تدفع يما » ومقدار مايتم 
دفعه ق المتوسط شهريا بالعملات القابلة للتحويل » ويي حالة توفر مثل تلك الإحصائيات المشار إلييها 
سوف يظهر مزيدا من الآثار السلبية والضارة باقتصاديات البلدان الإسلامية بسبب تقلب القوى الشرائية 
الدولية للعملات القابلة للتحويل › إلا أن المتاح فيما يتعلق بالبلدان الإإسلامية ذا الخصرص هر بيانات 
سنوية » عامة» وجحملة » وإدراكا لكل ذلك فمن المناسب بیان أثر تقلب أسعار صرف العملات القابلة 
للتحويل على اقتصاديات البلدان الإإسلامية عا يتفق مع نوع البيانات المتاحة. 


E 


المبحث الأول 
تأثير تقلب أسعار الصرف على حصيلة الصادرات 


يتناول هذا المبحث تقدير آثار تقلب أسعار صرف العملات القابلة للقحر يل علس ,حصا ية 

صادرات البلدان الإسلامية وفيما يلي بيان دل 

أولا : التقديرات الدولية للتقلب في القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل . 

يقوم صندوق النقد الدولي بحساب الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية لتقدير 

التقلبات الي تطرأً على القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل . ومن خلال تلك التقديرات بعك 
التعرف على نسب الارتفاع أو الاغخفاض ف القوة الشرائية لتلك العملات على أسا س حقيقي يستند 
إلى مقدار التقلب في القوة الشرائية لكل عملة مقابل عملات شركاء المتاحرة الرئيسيين. 

وعلى أساس معرفة نسب الارتفاع والانخفاض ق الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية بمعكن 
تقدير المكاسب الى تحصل عليها أو الخسائر الي تتعرض ها البلدان الإسلامية من حراء تلك التقلبات 
العنيفة قي العملات القابلة للتحويل . 

ولتقدير أثر تقلب القوة الشرائية الدولية لتلك العملات على اقتصاديات البلدان الإإسلامية تم تكويسن 
حداول تبون نسب تقلب القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل حلال الفترة بین ٠۳۹۰‏ 
۷ه( ۱۹۹۷-۹۱۹۷۰م) اشتملت على ما يلي : 

تقدير نسب التقلب على ضوء الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية وباعتبار سنوات 
أساس مختلفة بالاعتماد على سنة الاساس لعام ٤۱٥‏ ۱هر( E E E ) ١۹۹٩‏ 
للإحصاءات المالية لدولية (۳5]) لعام ۱۹۹۹ والمدونة في الحدول ( ۳ ) المثبت ف ملحق الحداول . 

_ اشتملت احداول الملحقة من( )إلى(۸) على تقدير نسب التقلب ف القوة الشرائية على ساس ربع 
سنوي باعتبار ۱٤۱۰‏ ه(۱۹۹۰م) سنة ساس . 

م اشتملت الحداول الملحقة من ( ٩‏ ) إلى ( ١٣١‏ ) على تقدير نسب تقلب القوة الشرائية الدولية على 

أساس ربع سنوي » بالقياس إلى سنوات اُساس هي ٥۵‏ هھ (٥۱۹۷م)‏ › ۰ ه`ھ((۱۹۸۰م) › 

0 ھ((۱۹۸09م) ٤1۰‏ 1ھ ۰ م) 1419ھ( 1446) 

اشتملت الجحداول من )١ ٤(‏ إلى (۳۸) على تقدير نسب التقلب في القوة الشرائية الدولية للعملات 
القابلة للتحويل باستخدام سنوات الأساس السابق ذكرهاء وتضمن كل حدول منها التقديرات التالية : 


N 


أ متوسط الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلى | قيقي لكل فترة من فترات التقدير الوضحة فى كل 
جدول . 
ب س تقدير الا حراف المعياري لكل فترة من فترات القياس باعتباره مقياسا للتقلب اللطلق ف سى 
الصرف الفعلي الحقيقي عن متوسطة . 
ج س تقدير التقلب النسبي ( معامل الاحتلاف ) باعتباره مقياسا لانحراف كل وحدة من متوسط س 

الصرف الفعلي ١‏ قيقي عن متو سطها. 

وبالنظر إلى أسعار الصرف الفعلية الحقيقة »و حداول التقدير المطلق واللسي لتقلبات أسعار 
الصرف » يلاحظ أ ن تقلبات الحنيه والدولار تتسم بالحدة والتطرف »وق الوقت نفسه ٬فإن‏ كل واحد 
منهما يعد مقوما بأكير من قيمته الحقيقية طيلة فترة القياس فمن النادر في التاريخ النقدي للدولار أن 
تصل قيمته الحقيقية إلى حدود تكافۇ قوته الشرائية مع العملات الأحرى »بل يكون ف الغالب م تفع 
بنسبة كبيرة حى ثي مراحل ضعفه » وهذا الأمر ينطبق إلى حد كبير على انيه الإسترليي » و الأرقاء 
القياسية لأسعار الصرف الحقيقية والتقلبات المطلقة والنسبية لأسعار الصرف نبرز هذه الظاهرة » ام 
الون الياباني فتظهر التقديرات بأنه مقوم بأقل من قيمته الحقيقية » ومع ذلك فإنه يتسم بالحدة والتطرف 
يي تقلياته حلال فترة القياس » إلا أن تقاباته تلك تقع في نطاق قيمته الحقيقية المنحفضة نسبيا » ويد 
امارك الأ ماي والفرنك الفرنسي أقل العملات انحرافا حلال فترة القياس » ويحقق الفرنك الفرنسسى أدن 
متو بات نسب الاحراف وخصائص التقلب السابق ذكرها متأصلة فى مرحلة ما بعد نظمم التعوع 
ولذلك تظهر حدة التقلبات في تلف الفترات » يو كد ذلك بيانات المحداول التالية »والأشكال 
التوضيحية لبياناتها »فا لجدول )١(‏ » والشكل )١(‏ يبينا حدة تقلبات أسعار لصرف للعملات القابلة 
للتحویل » بالقیاس إلى سنة ساس ۰٩(۱۳۹۰‏ ۱۹۷م) » أما الجحدول (۲) » والشكل (۲) فقد بي 
جد تقلت اغا صرف تلك العملات بالقياس إلى سنة ساس ٤۰ ٠‏ اه(۹۸۰١م)»بينما‏ الحدول )٣(‏ 
> والشكل (۴) بينا حدة تقلب أسعار صرف تلك ارتفاعا واخفاضا بالقياس إلى سغة ساس 


. ه`هھه(۱۹۹6)‎ ٥ 


ترم) 


التقلب المطلق في سعر الصرف > ت(ن) : التقلب النسبي في سعر الصرف 


ار 


۱۹44-۰ 


AINA 
1۹۷۹-1 ° 
SEKS 


۱,۸ 


۲,٥ 


حدول(۳) يبرن نسب التقلب المطلق والنسبي قي القوة الث 


حداول التقدير رقم (۱۸) ۰ (۲۳) »> (۲۸) » (۳۳) » (۳۸) 


ائية 


للعملات القابلة للتحويل ( ۱۹۹ 


(1۰۰ 


المصدر: حداول التقدير (o)(°)<(°)(*)<(1°)‏ 


سے 


٤ 
٤ 
3 
ن‎ 


~1 


حدول(۲) يبون نسب التقلب المطلق والنسبى ف القوة الشرا 


تة 


ت O‏ 4 ا 
a £‏ 4 -- حر حر 
a da 1 1 ao" .‏ 
e sS sS e‏ ا 
ا ا | 1 1 
يي س يي a‏ حر 
cC a‏ “-- حے a‏ 
a" da a da a"‏ 
e e e e sS‏ 


As 
9 
A,۲ 
9 


FP" 


۳ والنسبي في القوة الث 1 
حداول التقدير رقم )1( * )13( < (Y€)‏ < )۹( < )4( 


تيه 


للعملات القابلة للتحويل ( ۱۰۰=۱۹۷۰) 


e 


س ۱۹۹۷-۱۹۷٥‏ ا 
س ۱۹۷۹-۱۹۷٥5‏ ا 
س O ۱۹۸٥-۹۹۸۰‏ 
س O ۱۹۸۹-۱۹۸٥6‏ 
س ۱۹۹1٤-۱۹۹۰‏ 


| 0V ٩۹۷٩ س‎ 
8 ۱۹۷۹-۱۹۷٥ س‎ 
۱۹۸٤-۱۹۸۰ س‎ 


1 ۱۹۸۹-۱۹۸٥ س‎ 
8 ۱۹۹٤4-۱۹۹۰ س‎ 


شكل( ١‏ ) يبين نسب التقلب المطلق للعملات القابلة للتحويل 
سنة الأساس ٠١١ ٠١۹۷۰١‏ 


شکل( ۱ 


) يبين التقلب النسبي لأسعار صرف العمملات القابلة للتحويل 
(مقدرا على أساس معامل الاختلاف  )‏ ' 


سنة الأساس 14V‏ 1.5 


8 ۱۹۹۷-۱۹۷٥ س‎ 
E ۱۹۷۹-۱۹۷٥ س‎ 
[۱۹۸٤-۱۹۸۰6 س‎ 
O ۱۹۸۹-۱۹۸٥9 س‎ 
8 ۱۹۹ س۱-۱۹۹‎ 


س ۱۹۹۷-۱۹۷٥‏ ا 
س ۱۹۷۹-۱۹۷۰ 8 
س ۱۹۸٤-۱۹۸۰‏ 
س ۱۹۸۹-1۹۸5 O‏ 
س ٠٦۹٤-۱۹۹۰‏ ا 


شكل( ۲ )بين نسب التقلب المطلق لأسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
(مقاسا بالانحراف المعياري) 
سنة الأساس ۱۹۸۰ ٠١٠١‏ 


التقلب النسبي لأسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
(مقدرا على أساس معامل الاختلاف) 
سنة الأساس ۱۹۸۰ د١٠١١‏ 


س ۱۹۹۷-۱۹۷٥‏ # 
س ۱۹۷۹-۱۹۷٥۰‏ 8 
س ۱۹۸٤-۱۹۸۰‏ 0 
س ۱۹۸۹-۱۹۸۰ 0 
س ۱۹۹٤-۱۹۹۰‏ ا 


EI ۱۹۹۷-۱۹۷٥5 س‎ 
8 ۱۹۷۹-۱۹۷٥ س‎ 
O ۱۹۸٤-۱۹۸۰6 س‎ 
1 ۱۹۸۹-۱۹۸٥6 س‎ 
8 ۱۹۹٤-۱۹٩۹۰ س‎ 


۷ 


شكل( ١‏ ) يبين نسب التقلب المطلق لأسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
(مقاسا بالانحراف المعياري) 
سنة الأساس ١١١ا=١١٠‏ 


شكل( ۳ ) يبين التقلب النسبي لأسعار صرف العملات القايلة للتحويل 
(مقدرا على أساس معامل الاختلاف) 
سنة الأسس= ٠١١ =1۹۹٥١‏ 


E 


وسيتضح أن تقديرات تقلب القوة الشرائية تعكس شدة وطأة ما تتعرض له اقتصاديات البلدان 

الإسلامية من خحسائر مالية كبيرة » إلا آنا لا تعكس الحقيقة بالكامل » ويرحع ذلك إلى قصور 
البيانات المتاحة لفترات قصيرة عن الحقوق والالتزامات الدولية المتوفرة عن اقتصاديات البلدان الإإسلامية 
> بالإضافة إلى أن التقلبات الكبيرة ف القوة الشرائية الدولية للعملات القابلة للتحويل منحرفة بدرجحة 
كبيرة عن حدود تكافۇ القوة الشرائية فيما بين تلك العملات » و ا ي 
أسعار صرفها حدود تكافو القوة الشرائية الدولية لتلك العملات . 
ثانيا:تقدير أثر تقلب القوة الشرائية الدولية للعملات القابلة للتحويل على صادرات البلدان الإسلامية 

سينوب الدولار الأمريكي عن العملات القابلة للتحويل في تقدير أثر التقلب ف القوة الشرائية لتلك 
العملات على صادرات ووردات البلدان الإسلامية » ويرحع ذلك إلى المبررات التالية : 
لا تزال النسبة الكبرى من صادرات البلدان الإسلامية من للمواد الأولية والخامات المعدنية وهذه 
السلع تتحدد نماما بالدولار الأمر يكي في الأسواق للالية الدولية للسلع » فالبلدان الإسلامية متلقية للسعر 
ونوع العملة فيما يتعلق بتصدير المواد الأولية والخامات المعدنية . 
تشكل قيمة الصادرات النفطية النسبة الكبرى من إجمال قيمة صادرات البلدان الإسلامية وتقبض 
مان تلك الصادرات بالدولار الأمريكي . 
وفيما يتعلق بالفترات الملائمة فإن التقدير سيحسب على أساس التقلب السنوي ف القوة الشرائية 
لول »ويعد اخحتيار هذه الفترة قي التقدير أكثر موضوعية بالنسبة للبيانات المتاحة عن البلدان 
الإسلامية »فاستخدام فترات زمنية تتكون من ثلاث أو أربع سنوات أو أكثر قد يكون مناسبا في قل 
أسعار صرف ثابتة »أما في ظل أسعار الصرف المعومة للعملات القابلة للتحويل فإن التغفير ف القوة 
الشرائية يجب أن يقدر على أساس فترات قصيرة شهرية أو ربع سنوية » أو أقل من ذلك »ومع أن بیانات 
تقلب أسعار الصرف متاحة لثل تلك الفترات القصيرة إلا أن البيانات المتوفرة عن البلدان الإسلامية فيم ا 
يتعلق بالصادرات والواردات والاحتياطات ا هي بيانات سنوية »عامة »وججحملة وعليه فإن التقدي,ات 
ستتم على أساس سنوي وفقا لما يلي : 


e 


فخلال الفترة N‏ لع الاعفاص ى القوة ال اة التدرة 
٣٣ ۰ ٤‏ مليون ف المتو سط سنويا يتضح ذلك من الجدول القان.؛ 

جحدول )٤(‏ یبین اثر تقلب القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإإسلامية 
علايين الدولارات للسنوات ۱۳۹۹-۱۳۹1 ھه(۱۹۷۹-۱۹۷1م) ‏ (۱۳۹۰ه=۰۰) 
نسبة التقلب في القوة مقدار التغير ق القوة 
الشرائية عن سنة الأساس ر الشرائية للصادرات 


إجمالي قيمة صادرات 


البلدان الإسلامية 


rat E VT 
سا ا‎ 


الصدر: يانات قيمة الصادرات مأخحوذة من الكتاب السنوي للإحصائيات الالية الدولیة ٠۹۹٩‏ 
نسب التقلب مأحوذة من الحدول(4 )قي الجداول الملحقة الخاصة بتقلب القوة الشرائية للدولار. 


ويلاحظ من بيانات الجدول أن القوة الشرائية الدولية للدولار ارتفعت بنسبة 2٠,٠١‏ »في عام 
1 ه-(۹۷1١م)‏ عن سنة الأساس ويكافئ ذلك الارتفاع ما مقداره ۲۸۷۳مليون دولار وقي عام 
۹ھ (۱۹۷۹م)بلغفت تلك الزيادة ما يكافئ ٠۲۹۸‏ مليون دولار »ماني عام 
۸ه-(۱۹۷۸م) فقد بلغ مقدار الاخفاض ٦۷1٥»ووصل‏ إلی ۱۲۳۹٤‏ في عام 
۹ھهھ((۱۹۷۹ء) » وفيما يتعلق أن بتوظيف الزيادة في القوة الشرائية للدولار للحصول على 
موارد إضافية من البلدان الصناعية أمر مشكوك فيه » ويرجع ذلك إلى ضعف قدرة كل بلد على حدة 
من البلدان الإسلامية على المساومة لتحديد أنمان الواردات في مبادلاته الدولية » فالبلدان الإسلامية تعمد 
متلقية للسعر من قبل البلدان الصناعية فيما يتعلق بصادرانا الوطنية من المواد الأولية والخامات المعدنية 
»يضاف إلى ذلك أن الواردات في البلدان الإسلامية أغلبها من السلع الصناعية ال تتميز بالارتفاع 
المتدرج في أسعارها بصفة مستمرة »ومن ثم فليس من المتوقع -على سبيل المثال- أن يؤدي ارتفاع القوة 
الشرائية للدولار إلى تخفيض أسعار قيمة الجر ارات الزراعية ال تحتاجحها البلدان الإسلامية الأقل غوا. 

و كان عقد الثمانينات من أخحطر فترات التاريخ النقدي في مرحلة ما بعد التعوم ومثالا صارحا 


) o۰ 


على التقلبات الأكثر تطرفا في القيم الامية والحقيقية للعملات القابلة للتحويل» ومن أمثلة ذلك أن 
الأرقام القياسية تظهر أن القوة الشرائية لصادرات البلدان اللإسلامية ارتفعت .ععدل سنوي بلغ ٤۲۹۲۰۰‏ 
ملیون دولار » فيما بين ۱٤۰٤-۰۱‏ ه(۱۹۸۱- )۱۹۸٤‏ »وهذا ما تشير إليه بيانات المجحدول 
ادناه > وسبب ذلك أن أسعار الفائدة فى أوائل عقد الثمانينات ارتفعت إلى مستويات غير مسبوقة فى 
تاريخ البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل » وأدت أسعار الفائدة الحقيقية المرتفعة نسبيا على 
الؤدائع بالدولار إلى ارتفاع قيمته مقابل العملات الأحرى إلى مستويات ل تتكرر بعد حن الآن . 

حدول ( ٠‏ ) يبين أثر تقلب القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإإسلامية 
ملایین الدولارات للسنوات aD )م۱۹۸٤-۱۹۸۱(ه ۱٤۰ ٤-۱٤۰۱‏ 
مقدار التغير في القوة 
الشرائية للصادرات 


o۹۲ ۲۸, ATT EA (0۱۹A) ٤ 
O O SS 


الصدر: بيانات قيمة الصادرات مأخوذة من الكتاب السنوي للإحصائيات الالية الدولیة ٠۹۹٩‏ 
نسب التقلب مأخحوذة من المجدول(۹) ف الجداو ل الألحقة الخاصة بتقلب القوة الشرائية للدولار 


ونتج عن ارتفاع أسعار الفائدة قي البلدان الصناعية تفشي الر كود الاقتصادي فى تلك البلدان 
متلازما مع معدلات تضخم مرتفعة وبلغ ال رکود ذروته قي عام ۱٤۰۲‏ هر( ۱۹۸۲). 
وفيما يتعلق بالبلدان النامية فقد انخفضت صادراقا إلى البلدان الصناعية من حيث الحجم والقيمة بنسسب 
کبیرة بسبب الر كود الاقتصادي حينذاك »وتفجرت أزمة المديونية الدولية عام ۲ ۱٤۰‏ ه(۱۹۸۲١)‏ 
نتيجة لزيادة تكاليف الديون وعجز البلدان المدينة عن السداد بسبب الارتفاع المفرط قي أسعار الفائدة 
وقيمة الدولار ”»وعلى كل فقد كان الارتفاع في قيمة الدولار الذي ترافق مع الارتفاع في أسعار 
الفائدة الكابو س الذي لا تزال تعان منه العديد من البلدان النامية ومنها البلدان الإسلامية»فإذا أعدنا 


Miltiades chacholiades, International Economics,op.cit.,pp. 396-398. ا‎ 


۱ 


النظر في الجحدول )١(‏ فإنه يتضح لنا تضاؤل أحية تلك الأرقام الي تظهر استفادة البلدان الإسلامية من 
الارتفاع قي القوة الشرائية الدولية للدولار »والاستناء الو حيد هو البلدان المصدرة للنفط التي تفوق 
صادراها النفطية وارداها السنوية من البلدان الصناعية »فهذه البلدان رعا استفادت من ذلك الارتففاع 
فيما يتعلق ما لديها من أرصدة فائضة بالعملات الدولية لكن سيتضح أن تلك الفوائد المؤقتة تلكلت › 
نتيجة لفقد الدولار لجزء كبير من قوقًا الشرائية الدولية حلال النصف الثاني من عقد الثمانينات كما 
يتبين ذلك من الحدول التالي 
حدول ( 1) يبين أثر تقلب القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 

علايين الدولارات للسنوات 1 ٤۰١۹-1 ٤۰‏ إه_ ( 2۰ ۱ ھ(۱۹۸0م)=۱۰۰) 


السنة 


EEE 
av evr | ADA 
Pye ATT ADARE 


مدر : بيانات قيمة الصادرات مأخحوذة من الكتاب السنوي للإحصائيات للمالية الدولیة ٠۹۹٩‏ 
نسب التقلب مأنحوذة من الحدول(4) في ملحق الحداول الخاص بتقلب القوة الشرائية للدولار . 


إ جما قيمة الصادرات 


مقدار التغير فى القوة 


وح ندرك طبيعة التقلبات الكبيرة ارتفاعا وانخفاضا للدولار » ينبغي التنبيه إلى أن تلك التقلبات 
الحادة والعنيفة للدولار تقع في نطاق قوته الشرائية المرتفعة عن حدود التكافۇ مع العملات الأحرى 
ولذلك لا ينبغي أن يفهم عند الحديث عن انخفاض القوة الشرائية للدولار أا قد وصلت إلى أقل ممن 
مستوى حدود التكافۇ في القوى الشرائية مع العملات الأحرى » فالدولار يظل مقوما بأعلى من قيمته 
الحقيقية حي في مراحل ضعفه » وهذا ما ينبغي أحذه في الحسبان ونحن ببصدد الحديث عن ارتفاع 
واخفاض القوة الشرائية للدولار »وفيما يتصل بتفسير الانخفاض الكبير قي القوة الشرائية للدولار حلال 
الفترة محل النظر ٬فإنه‏ يرجع إلى أن الانحراف في القوة الشرائية للدولار كان قد بلغ ذروته في النصف 
ال ع اس اسا الف الفعلية الحقيقية لعام ٠۱۹۸م‏ » ونتيجة لذلك الارتفاع 


o۲ 


اخفضت قدرة قطاع الصادرات في الولايات المتحدة على المنافسة » فاتفقت الولايات التحدة مع 
بمجحموعة الخمس وحاصة ألانيا واليابان ف مُاية الربع الثالث من عام ۱۹۸٠١‏ على التدحل المنسق ف 
الأسواق العالمية للصرف الأحبي لتخحفيض قيمة الدولار المرتفعة » بحيث يكون انحراف الدولار ع 
حدود تكافۇ قوته الشرائية مقابل المارك والين فى حدود ه./ > والحدول )٦(‏ يعكس الانخفاض المتدرج 
والكبير للقوة الشرائية للدولار حلال الفترة بین اواحر ٩۱۹۸۰و۱۹۸۹‏ . 

وفيما يتعلق بأثر ذلك التقلب على صادرات البلدان الإسلامية فإن الجحدول )٠(‏ يبين أن القوة 
الشرائية لحصيلة الصادرات قد انخفضت خلال الفترة بين ۱۹۸۹-۱1۹۸372047( 
ما يزيد عن ٠۱۸بليون‏ دولار مقارنة بقوته الشرائية الي وصل إليها عام ٠٤٠٠١‏ ه(٥‏ ۱۹۸١م‏ » وعلي 
ا سنوي فقد بلغ الاخفاض المبالغ التالية : ٦‏ ملیون دولار عام ٤۰٩‏ ۱ه(3٩۱۹۸م)‏ » 
١‏ لون دولار عام ٤۰۷‏ ۱ ه(۱۹۸۷م) » ٥۱۳٤٤١‏ ملیون دولار عام ٤۰۸‏ ه(۱۹۸۸م) 
و۳٤‏ ملیون دولار عام ٤۰٩‏ ۱ه(۱۹۸۹م) . 
ولا يقتصر الأمر على ذلك بل يتجاوزه إلى قطاع الواردات حيث يتمكن مصدرو السلع الصناعية من 
تعويض الانخفاض ف القوة الشرائية للدولار من خلال رفع امان السلع المصدرة . 

وخلال الفترة بين ١٤١١١١-٠١‏ ه(ا۱۹۹-۱۹۹م )بلغ الانخفاض السنوي ف القوة 
الشرائية للصادرات أكثر من ۷بليون دولار ف المتوسط »كما يتبين من بيانات الجحدول ف الصفح:ة 
التالية. 

وبالنظر إلى الجدول (۷) يلاحظ أن القوة الشرائية لصادرات البلدان الإسلامية قد تتاقصت 
حلال النصف الأول من التسعينات ولكن بنسب منخحفضة. 


\oY 


حدول (۷) يبین اثر تقلب القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات للسنوات ٤۱٤-۱٤۱۱‏ ۱ه(۱۹۹۱-٤۱۹۹م‏ . هھ (۱۰۰=)۱0۹۹۰) 
إجمالي قيمة الصادرات مقدار التغير في القوة 
حميع البلدان الشرائية للصادرات 


۰ه( 0۱۹۹) 1 


إجمالي صان الأثر خلال الفترة 


نسب التقلب مأخحوذة من الجدول(4) في ملحق الجداول ا لخاص بتقلب القوة الشرائية للدولار . 


ما تي عامي ٤۱۷-١٤۱١‏ ١ه(‏ ١۹۹۷-1۹۹١م)‏ فقد ارتفعت القوة الشراثية لصادرات البلدان 
الإسلامية ما يزيد عن ۳۳ بليون دولار ق المتوسط كما يتبين من المحدول التالى . 

حدول ( ۸ ) یبین اثر تقلب القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات للسنوات ۱ ٤۱۷-۱ ٤۱‏ ۱ه (٩۱۹۹۷-۱۹۹م)‏ هھ (۱۹۹5م)=۱۰۰ 


الشرائية للصادرات 
E‏ 


نشب التقلب ماخحوذة من الحدول(4 )يي ملحق الحداول الخاص بتقلب القوة الشرائية للدولار. 


إلى حدود تكافؤ قوته الشرائية مقابل العملات الأحرى »ومن ثم يتضح أن مصدر تلك الزيادة هو الرقم 


o 


القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية لسنة ١۹۹١ء‏ وليس ارتفاع في القوة الشرائية 
للدولار حيث وصلت أسعار صرف الدولار أدن مستوياها بالقيم الاسمية والحقيقية مققابل العملات 
الأحرى عام ٩٩‏ ١»فعلى‏ سبيل المثال كان سعر الصرف الامي للدولار مقابل السين ٣۱۳۸,۳ينا‏ ف 
لمتوسط خلال الربع الثاني من عام ١۹۹۱‏ ثم أصبح يساوي ٤,١۳‏ ۸ينا يابانيا في المتوسط ف اران 
من عام ۱۹۹٥‏ 

وعلى أساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية فقد بلغت الأرقام القياسية لعام ۹٩ ٥‏ النسب 
E SS‏ ر 2 
للأعوام 69 ٠‏ على التوالي »ويتضح من خلال تلك الأرقام أن مصدر تلك 
الزيادة لا يرجع إلى ارتفاع القوة الشرائية للدولار مقابل العملات الأحرى حلال تلك الفترة ال ع 
ذلك إل سنة المقاردة ال وصل فيها الدولار إلى أدن مستوى له بالقيم الاسمية والحقيقية كسنة ساس 
»ومن ثم يتبون لنا تضاؤل أهمية تلك الأرقام ال توحى بأن البلدان الإسلامية قد استفادت من ارتفاع 
القوة الشرائية للدولار في العامين المذكورين 
ومن حلال ما تقدم بعكن استخحلاص ما يلي : 
تتعرض القَوة الشرائية لصادرات البلدان الإإسلامية للتاكل المستمر من جراء تقلب القوة الشرائية 
للعملات الدولية »وتشير تقديرات تلك التاكل إلى ضخامة الخسائر المالية السنوية الى تسببها تلك 
التقلبات »وتتضاعف آثار تلك التقلبات من حيث الحدة والتأثير على البلدان الإسلامية ال تعان مسن 
الديون الخارجية»ومن العوامل الي تساعد على تفاقم تلك الآثار كون البلدان الإسلامية متلقية لأسعار 
الصادرات وإلى حد كبير لأسعار الواردات من البلدان الصناعية. 
ثالثا :شروط الاستفادة من ارتفاع قيمة العملة التي تحدد ما أنمان الصادرات 

ينبغي أن تتوفر عدد من الشروط للاستفادة من الارتفاع في قيمة العملة الج تحدد مماآأفمان 
الصادرات لعل من أهمها: 
ألا يكون الارتفاع مضرا بالقدرة التنافسية للبلد الإسلامي المعن الذي يربط قيمة عملته الوطنية 
بالعملة القابلة للتحويل الي ارتفعت قيمتها .فقد اعتبر ربط العملات الوطنية لبلدان حنوب شرق آسيا 
بالدولار الأمريكي ذي القيمة المرتفعة واحدا من العوامل الأساسية الى أدت إل أزمتها المالية”“ حيث 


(1( 


ا Bank of England, Statistical Abstract ,op.cit.,p.145.‏ 
(۲ ) أنظر البنك الإسلامي, التقرير السنوي»الطبعة العربية »جحد ٤۱‏ ۱ هھ 
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أدى ربطها بالدولار الأمريكي القوي إلى تدن قدرقا التنافسية قي أسواق التصدير العالمية»و ضعف أداء 
قطاع الصادرات »وأن يكون الارتفاع في قيمة العملة أكبر من متوسط معدل التضخم في بلدان الاستيراد 
الا ال يدفع إليها البلد الإسلامي المعن أنمان الواردات بتلك العملة القابلة للتحويل الى ارتفعت 
قيمتها »أي أن يكون هناك ارتفاع تي سعر الصرف الحقيقي ينشاً عنه زيادة فى القوة الشرائية »فعلى 
سبیل المثال کان سعر برمیل النفط ٦۷‏ ,۲۸دولاراعام ۹۸۰ ائم ارتفع إلى ١,۳۲دولارا‏ اُمریکیا عا٥‏ ۱۹۸۱ 
أي بنسبة۳١‏ إلا أن الزيادة في مقدار القوة الشرائية كانت تي حدود ٥‏ ,٣نظرا‏ لارتفاع معدل التضخحم 
خلال تلك الفترة قي بلدان الاستيراد الرئيسية' . 
آلا يصاحب ارتفاع قيمة العملة ركو دا اقتصاديا في البلدان الرئيسية الي يباع إليها الصادرات»إذ 
يتوقع أن يؤدي ذلك إلى إلغاء ما بعكن أن يسببه ذلك الارتفاع من زيادة قي مقدار حصيلة الصادرات أو 
إنقاصه إلى حد يجعله ضعيف الأثر 
ألا يلغي مقدار الزيادة فى حصيلة الصادرات الناشئ عن الارتفاع في قيمة العملة القابلة للتحويل 
زيادة مناظرة يقع عبؤها على الالتزامات الآجلة للبلد الإسلامي المعي »والواحب سدادها بالعملة الي 
ارتفعت قيمتها. 

إلا أنه يصعب توافر شرو ط الاستفادة من الارتفاع الحقيقي في قيمة العملة القابلة للتحويل السيّ 
يقبض ها امان صادرات البلدان الإسلامية في ظل الأو ضاع الاقتصادية القائمة في تلك البلدان »ويكفى 
قي هذا الخصوص الإشارة إلى مشكلة المديونية الي تعاي منها معظم البلدان الإسلامية»وخحصوصا تلك 
ال توصف بأما أقل نموا أو أكثر فقرا كما يترافق مع تلك المديونية عجز مستدع في موازين مدفوعاق ا 
»ولذا يتوقع أن يؤدي الارتفاع في قيمة العملة القابلة للتحويل إلى زيادة الأعباء المالية والصعوبات 
الاقتصادية لغالبية البلدان الإسلامية»وهذه حالة شاذة إذ يفترض أن تحقق البلدان الإسلامية مكاسب 
صافية من الارتفاع الحقيقي قي قيمة العملة الي تستوف ها انان صادراتما إلى بلدان العام . 

أما الانخفاض احقيقي للعملات القابلة للتحويل فيؤدي إلى اضطراب حصيلة البلدان الإسلامية من 


و في عام ۱۹۸١‏ بلغ معدل التضخحم ٥‏ ف البلدان الصناعية الي تستورد منها الدول المصدرة للنفط»وفي العام نفسه ارتفعت 
قيمة الدولار كما ارتفع سعر برميل النفط من ۲۸,۹۷ يي ۱۹۸۰ وإلى ١‏ ,۲٣ي‏ عام ١۱۹۸.وعلقت‏ البلدان المصدرة للنفط على 
هذه الحالة بقوها(تعرضت القوة الشرائية لزيادة الأسعار(أسعار النفط) في عام ۱۹۸١‏ إلى التاكل بسبب التضخم قي الأقطار 
الصناعية إذ بلغ معدل التضخم في أقطار منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةه ,4 خلال هذه السنة»وهذا يعن أن الزيادة في 
عام ۱۹۸۱ تصبح ٥‏ ,۳./ في حالة مقارنة الزيادة الرمية لأسعار النفط .معدل التضخم. 

(المرحع:منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول»تقرير الأمين العام السنوي الٿامن» »١۹۸۱‏ ص١‏ ۸) 
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تلك العملات »وتنعکس آثاره على ميزان المدفوعات ثم تمتد لتشمل الأوضاع الاقتصادية 
الأحرى. 
رابعا: العوامل التي يتوقف عليها الأثر الكلي لتقلب العملات القابلة للعحويل على حصيلة الصادرات 

يتوقف الأثر الكلي لتقلب القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل فيما يتعلق بقيمة الصادرات 
على عدد من العوامل لعل أهمها ما يلي: 
١د‏ التر كيب السلعي للصادرات . 

فالبلد الذي يصدر عددا محدودا من السلع غير المصنعة من المتوقع أن تنخفض إيراداته من سلع 
القصدر عفادي كرة س هذا التر كيب السلعي الذي يقتصر على عدد محدود من السلع وهذا الوضع 
ی کا عاد کو اا اة 
۲ نسبة الصادرات إلى الناتج الحلي الإجال . 

فمن المتوقع أن يترتب على انخفاض القوة الشرائية للعملة القابلة للتحويل الي يقبض يها أففان 
الصادرات ‏ تدهور كبير في الأوضاع المالية للبلد الإسلامي لمعي إذا كانت تة مسشاهة الضاذرات 
مرتفعة في تكوين الناتج الحلي الإجمالي . 
۳ وضع ميزان المدفوعات . 

حيث يتوقع أن يترتب على انخفاض القوة الشرائية _ الي تقبض منا للصادرات ‏ آثار حادة 
على ممل النشاط الاقتصادي بصفة عامة » إذا كان البلد يعاي من عجز دائم في ميزان المدفوعات 
وتنخفض درجة التأثر إذا كان البلد المعي لا يعان من عجز المدفوعات »أو يعان من عجز طارئ . 
٤‏ درجة التنمية الاقتصادية . 

إذا كان البلد الإسلامي لعي قد قطع مراحل متقدمة في التنمية الاقتصادية » وتنويع سلع التصدير 
فمن المتوقع أن يكون أقل تأثرا بالانخفاض ف القيمة الحقيقية للعملة الي محصل ها أنمان صادراته بالمقارنة 
ببلد آحر لا يزال قي المراحل الأول للتنمية . 


٥‏ مدى التزام البلد بحرية التجارة 

فعلى سبيل المثال عند حدوث أي تغير ف معدلات الأرباح »والقدرات التنافسية في قطاع 
التصدير »يتوقع أن تكون الاستجابة سريعة والتأثيرات واسعة ف الاقتصاديات المفتو حة »بينما قد تتباطاً 
الاستجابة » أو لا يكون للانخفاض ف قيمة العملة القابلة للتحويل نفس الدرحة من التأثير في البلدان الى 
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تحد من أو تتدحل في توجيه التجارة الخارحية. 
٠‏ مدى توافر الأسواق المالية المنظمة . 

ولأغراض التوضيح بعكن القول على سبيل المثال » أن ش ر كات التصدير ال يتم تداول أأسهمها 
في الأسواق المالية ينعكس الانخفاض في معدلات أرباحها على أوراقها المالية مسببا هبوطا كبيرا فى تلك 
الأوراق »أما في حالة كون الأسواق لمالية الحلية مفتوحة آمام الاستثمار الاي الأحبي فإن أي تأثير يدشا 
عنه هبوط في أسعار الأوراق المالية المتداولة تتضاعف آثاره وتتسع على نحو سريع ثم تنتق ل آناره إل 
قطاعات الاقتصاد الحمة 
۷- نوع نظام الصرف . 

تختلف درحجة التأثير باحتلاف نوع نظام الصرف »فعلى سبيل المثال يؤدي الارتففاع في العملة 
القابلة للتحويل إلى إضعاف القدرة التنافسية لصادرات البلد الذي يتبع نظام الربط إلى عملة قابلة 
للتحويل » لتحديد سعر صرف عملته الوطنية بالعملات الأحرى »بينما يؤدي ضعف عملة الربط إل 


انخفاض حاد قي حصيلة صادراته. 
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الميحث الثان 
تأثير تقلبات أسعار الصرف على قيمة الواردات . 


سبق التعرف قي المبحث الأول بصورة ملموسة على ما تتعرض له اقتصاديات البلدان الإسلامية 
من صدمات ناشئة عن التقلب الكبير في القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل ال تحصل يها أغفان 
صادراها إلى بلدان العا لم » ويعد هذا المبحث متمما ومكملا للمبحث السابق من حيث بيان الأضرار ١‏ 
الي تصيب البلدان الإسلامية من حراء تقلب العملات القابلة للتحويل وفيما يلى بيان د 
أولا : تقدير أثر التقلب على قيمة الواردات 

تفترض تقديرات التقلب أن البلدان النامية لا تستفيد من الارتفاع قي القوة ا اة عة لق ا 
للتحويل» للحصول على موارد إضافية من البلدان الصناعية » في صورة تخفيض أمان الواردات الي 
تدفعها بالعملة الي ارتفعت قوهما الشرائية » ويعضد هذا الافتراض أن البلدان النامية متلقية للاأسعار »› 
بالإضافة إلى ضعف قدرة كل بلد على حدة في المساومة على أسعار السلع المستوردة » أما في حالة 
انخفاض القوة الشرائية للعملة الي تدفع بها أنمان الواردات » فإن التقديرات تفترض أن الموردين يرفعون 
أسعار السلع بالقدر الذي يلغي أثر انخفاض القوة الشرائية للعملة الي يقبضون ما أمان ادرا 
الصناعية > ( واردات البلدان النامية ) ويرحع ذلك إلى أن غالبية السلع المستوردة هي من السلع المصنعة 
الي تدسم بالمرونة فيما يتعلق بسرعة استجابتها للتغيرات في الأسعار » وهذا الافتراض يدعمه تاريخ 
أسعار السلع الصناعية وخحاصة أسعار السلع عالية التقنية الذي يتسم بتزايد مستمر في الأسعار مقارنة 
بأسعار السلع الأولية والخامات المعدنية »ومفاد ما تقدم أن الواردات من السلع الصناعية ترتفع بقدر 
الاخفاض في القوة الشرائية للعملة الي يدفع ها أنمان تلك الواردات » وعلى أساس الافتراضات السابقة 
يعكن النظر ق التقديرات التالية لاثار تقلب القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل ( الدولار ) على 
امان الواردات . 

فخلال الفترة ۱۳۹۹-۱۳۹۰۱ ه(٦۱۹۷۹-۱۹۷م)‏ ارتفعت القوة الشرائية للدولار بنسبة 
٥‏ ي عام ۱۳۹۱ ه(۱۹۷۹م) وبنسبة ۰,۸ عام ۱۳۹۷هل( ۱۹۷۷ءم) »بينما انخفضت 
بنسبة ۷,٤۱‏ عام ۱۳۹۷ ه(۱۹۷۸م) وبسبة 21,٤٤‏ عام ۱۳۹۹ هر( ۱۹۷۹م ) يتبين ذلك من 
حلال الجدول التالي. 
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حدول ( 4) يبين أثر تقلب القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات للسنوات ۹-۱۳۹٦‏ ۹ `ھ-(1 ۱۹۷۹-1۹۷( ۹9 ۹۷5(۲ )=0( 


7ھ (1 ۱۹۷م) 
Tear‏ 
ميآ ا 


“نسب التقلب مأحوذة من الحدول(4) في الحداول الملحقة الخاصة بتقلب القوة الشرائية للدولار. 


وعلى افتراض ثبات أسعار الواردات ؛ فإن القوة الشرائية ال تم دفعها ضمن أسعار الواردات الثابتة 
قدرت بنحو ٤‏ ۸۰۸ ملیون دولار العامي 1 ه(۱۹۷71) و ۱۳۹۷ ه(۱۹۷۷م) على 
التوالي » أما الاخفاض قي القوة الشرائية للدولار فمن المتوقع أن يكون أثره إجابيا إذا بقيت أغغان 
الواردات بالدولار ثابتة » لكن من المتوقع طبقا لما سبق فتراضه أن ترتفع أان الواردات من البلدان 
الصناعية بالقدر الذي يلغي فارق الانخفاض قي بالقوة الشرائية » حيث تصبح انماما تساوي القيمة قبل 
الانخفاض للقوة الشرائية للدولار + نسبة الاخفاض ىف القوة الشرائية للدولار »فعلى سبيل المثال يتوقع 
أن القيمة قبل الانخفاض تساوي ۱۰۱۷۸۹ بي عام ۳۹۷ ۱ه (۱۹۷۷م) ۱۹۷۸ -۱١۱۷۸۹[‏ 
۷-۲ 4۲ مليون دولار »وبإضافة نسبة الانخفاض المقدرة بنحو ١۲٤٠۷مليون‏ دولار » نغصل 
على إجمالي الواردات لتلك السنة البالغة ٠٠۹‏ مليون دولار »وهذا التوقع يتفق مع الاتححاه العام 
لأنمان الواردات من البلدان الصناعية »إذ من المعلوم أن السلع الصناعية تتميز بوجه عام بالارتفاع المتدرج 
ف اسغارها سوا کان الدولار مرتفعا في قوته الشرائية أو منحفضا » يضاف إلى ذلك ضعف مقدرة كل 
بلد على حدة من البلدان الإسلامية على المساومة قي المبادلات الاقتصادية الدولية»ويترتب على التحليل 
السابق أن المي ان التجاري في البلدان الإسلامية يتحمل تكاليف انخفاض القوة الشرائية للدولار على 
شكل انخفاض القوة الشرائية للصادرات وزيادة ف أنمان الواردات وهذا الاستنتاج ينطبق على بقية 
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الحالات الواردة تي هذا المبحث »وعلى أساسه يمكن تقدير أثر التقلب ف القرة الشرائية على الميزان 
التجاري خلال ۱۳۹۹-۱۳۹۰ هر( ۱۹۷۹-۱۹۷۰ م )كالتاي: 


حدول (۱۰) يبین آثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات للسنوات ٦۱۳۹۹-۱۳۹۰ه‏ (٩۱۹۷۹-۱۹۷م)‏ ° ھ(0٥۰0=)10۹4۷‏ | 
مقدار التغير فى القَوة مقدار الارتفاع ف القوة 
الشرائية للصادرات الشرائية للواردات 


E TA | (NAVY 


إ مالي صان الأثر حلال الفترة 
المصدر: بیانات الجدول (۲) ص ٠٤٤‏ والجدول(٤)‏ ص .٠٤١۹‏ 


ولكيفية تقدير أثر الاخفاض على الميزان التجاري »أعطي مقدار الانخفاض للقوة الشرائية للصادرات 
إشارة سالبة (-) كما أعطيت الإشارة نفسها لمقدار الارتفاع ني أنمان الواردات لأن أثر الارتفاع في 
مان الواردات يتطابق مع أثر الانخفاض في الصادرات بالنسبة لأثره على الميزان التجحاري »ويلاحظ من 
الجدول أن صاقي اثر التقلب بلغ ۳۳۰۳۸ ملیون دولار خلال الفترة ١۹۷۹-۱۹۷٩‏ 

وحلال الفترة بین ۹۸٤-١۱۹۸۱‏ ۱تزايدت القوة الشرائية للدولار .عتوسط بلغ ٠,١‏ سنويا والجدول 
التالي يبين إجمالي الواردات السنوية حلال تلك الفترة ومقدار الارتفاع قي القوة الشرائية للواردات . 
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حدول(١١)‏ يبين أثر تقلب القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 
علایون الدولارات للسنوات ۱٤۰ ٤-۱٤۰۱‏ هھ ( ۱۹۸-٤۱۹۸م)‏ ۰ه (۱۰۰=)0۹۸۰ 

مقدار التغير ف القوة 
الأساس الشرائية للواردات 
E E ESS‏ 
CE‏ 
E‏ 


إجمالي قيمة الواردات نسبة التقلب عن سنة 


7404 Verse UADANET 
o .4{o+ TTT \oA\t11 )۱۹۸4م(‎ 
\ot1Y 


الملصدر: بيانات قيمة الواردات مأخوذة من الكتاب السنوي للإحصائیات المالية الدولیة ٠۹۹۹‏ 
EN TE‏ مأحو دة من الجدول(4 )ي ملحق الجداول الخاصة بتقلب القوة الشرائية للدولار 


إجمالي صان الأثر حلال الفترة 


۰ 
م“ 


ولتقدير أثر التقلب الصافي على اليزان التجاري للبلدان الإسلامية نطرح الارتفاع الإضاف للقوة الشرائية 
للواردات خلال الفترة » باعتباره حسائر(كما هي مقدرة ق الجدولر )١١‏ من مقدار الارتفاع في القوة 
الشرائية للصادرات باعتبارها مكاسب(كما هي مقدرة قي اللجحدوله ) 

ومن ثم حصل على لحدول التالي الذي يبين التقديرات الخاصة للفترة المذكورة. 


حدول )١۲(‏ يبين أثر تقلب القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات للسنوات ٤۰٤-۱٤۰۱‏ ۱ه (۱۹۸۱-٤۱۹۸م)‏ 0 ٤۰۰‏ ۱ه (۱۰۰=)۸0۹۸۰ 
ار القلب غل اة مقدار الارتفاع في القوة | صان أثر القوة الشرائية 
الشرائة للضادرات الشرائية للوردات | على الميزان التحاري 
جال سال لار ول وء 


الصدر : بيانات الجدول(ه) ص ٠٠١١‏ والجدول(١١)‏ 


E 


وتبين التقديرات أن صان الأثر بلغ أكثر من ۷١بليون‏ ڈو لاں ای سط مر تدر جو 
٠٥‏ مليون »ويظهر من الجحدول أن البلدان الإسلامية قد حققت مكاسب صافية من حراء التقلب ف 
القوة الشرائية للدولار »غير أن حقيقية الأمر ليست كذلك للأسباب التالية: 
EE‏ البلدان اللإسلامية تعاني من عجز في ميزان المدفوعات »وخحاصة البلدان الأقل نموا فالواردات 
اساب كر ة تفوق الصادرات باستشناء بعض البلدان النفطية »ولذلك فإن أمان الواردات الزائدة عن 
قيمة الصادرات تدفع بدولارات مر تفعة القيمة . 
۴ يترتب على ارتفاع القوة الشرائية للدولار زيادة مدفوعات تكاليف الديون الخار جية 
ومن المعلوم أن غالبية البلدان الإسلامية يعان من وطأة تلك الديون. 
۴ معظم صادرات البلدان الإسلامية من المواد الأو لية والخامات المعدنية »ولذلك فليس من الممكن 
زيادة كمية التصدير للاستفادة من القوة الشرائية للعملة ال يقبض ها أنمان الصادرات نظرا لانخفاض 
مرونة تلك السلع »ولأن البلدان الإسلامية متلقية للسعر حيث تقرر أسعار صادرات المواد الأولية ف 
الأسواق الدولية للسلع . وخلال الفترة ١۹۸۹-١۹۸ ٩1(ه۱ ٤۰۹-۱٤۰٩‏ م انخفضت القوة الشرائية 
للك ار و بلغه 4۲ سنويا حلال الفترة المذكورة »وقي هذه الحالة فإن التحليل يفترض أن 
الواردات ترتفع .عقدار الانخفاض في القوة الشرائية للدولار »والجحدول التالي يتضمن تقدير التغير ف القوة 
الر ادات 

حدول(۳١)‏ يبين آثر تقلب القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 

.علايبن الدولارات للسنوات 14-7 ھ(73 ۰۰=)1۹۸٥( ھ٥ (۱1۹۸٩۹-1۹۸‏ 
) مقدار التغير فى القوة 
الراب للواردات 
I ECCS‏ 
Tl Tm‏ 


المصدر: بيانات قيمة الواردات مأخوذة من الكتاب السنوي للإحصائيات المالية الدولیة ٠۹۹٩۹‏ 
E‏ التقلب مأخحوذة من الحدول(4) في ملحق الحداول الخاصة بتقلب القوة الشرائية للدولار 
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ولتقدير أثر التقلب الصافي على الميزان التجاري نحمع أثر انخفاض القوة الشرائية للصادرات( كما هي 
مقدرة قي الحدول ) + مقدار الارتفاع قي أنمان الواردات الذي يلغي أثر الانخفاض ف القوة الشرائية 
للدولار ( كما هي مقدرة في الجحدول ٠١‏ ) »ومن الجدولين السابقين نحصل على القيمة الإجالية الصافية 
لأثر الانخفاض على الميزان التجاري للبلدان الإسلامية خلال الفترة محل النظر كما يتبين ذلك من الجحدول 
التالي 

حدول(٤‏ ۱) یبین اثر تلقب القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 
.علايين الدولارات للسنوات 1 - 4هر( ۱۹۸۹-۱1۹۸7( ۰٦‏ هھ ۱۰۰=)۱0۹۸٥(‏ 


کک التقلب على لقوة | مقدار الارتفاع في القوة | صافي أثر القوة الشرائية 


الشرائية للصادرات الشرائية للوردات على الميزان التجاري 


امال ساق ار دل ر 


الملصدر: الجدول(١)‏ ص١١٠‏ والحدول(٣١)‏ 
وتشير بيانات الجدول )١ ٤(‏ أن البلدان الإسلامية فقدت قوة شرائية بلغت تقديراتما نحو ٩١‏ بليون دولار 
ني المتوسط سنویا »وحلال الفترة ۱٤۱٤-۱٤۱۱‏ هھ( ۹۹۱١-٤۹۹١م)‏ انخفضت القوة الشرائية 
للدولار .عتو سط /.۳,٤‏ سنويا »والجدول )٠١(‏ يبين إجمالى قيمة الواردات السنوية خحلال تلك الفسترة 
ومقدار التغير في القوة الشرائية للواردات. 

ولتقدير آثر التقلب الصاف على ميزان المدفوعات نحمع أثر الانخفاض ف القوة الشرائية للصادرات كا 
هى مقدرة في الجدولر ۷) + مقدار الارتفاع في مان الواردات الذي يلغي أثر الامخفاض ف القوة 
الشرائية للدولار ( كما هي واردة في الجحدول )٠١(‏ و من الحدولين نحصل على القيمة الإجمالية لأثر 
الانخفاض على الميزان التجاري . 


€ 


حدول(٥۱)‏ یبین آثر تقلب القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإإسلامية 
علايين الدولارات للستوات ٤۱٤-۱ ٤۱۱‏ ۱هھ(۱۹۹۱-٤۱۹۹)‏ ۰ه (۱۰۰=)0۹۹۰4 


a‏ ت 


CEE 0۹٩ ھ`ھه(۰‎ ۰ 
۷ ھ`ھه-(۱۹۹۱)‎ ۱ 


= 


الضدر: بيانات قيمة الواردات مأخوذة من الكتاب السنوي للإحصائيات المالية الدولیة ١۹۹٩‏ 
اسب التقلب مأحوذة من الحدول(۹) الخاص بتقلب القوة الشرائية للدولار 


ووفقا للتقديرات الواردة في الجحدول ٠١(‏ )يتبون أن مقدار الخسارة السنوية للدولار بلغت ف المتوس _ط 
٣٥١‏ بلیون دولار سنویا . 

حدول ( )١١‏ ببين أثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 
.علایین الدولارات للسنوات ۱٤۱٤-۱٤۱۱‏ هھ( ۱۹۹-٤۱۹۹م)‏ ۰ه (۱۰۰=)۱0۹۹۰ 
ار ات ا رة مقدار الارتفاع في القوة | صاف أثر القوة الشرائية 
الشرائية للصادرات الشرائية للوردات ‏ _/على الميزان التحاري 
جال مان لار حول ر 


الملصدر : بيانات الجدول(۷) ص ٠١۳١‏ وبيانات الجدول )٠١(‏ 

وخحلال عامي ۱۹۹۷۰۱۹۹٩‏ ارتفعت القوة الشرائية للدولار بنسبة 2٠٤,۸ » 2٥,۸‏ »وسبق التنويه 
کل آنا التو لار وات الى أدن مستوی ها عام ٠‏ هر ۱۹٩۹١‏ م)»والجدول التسال يسين 
إجمالي قيمة الواردات السنوية حلال تلك الفترة ومقدار التغير في القوة الشرائية للواردات 


1 1° 


حدول (۱۷ ) بين أثر تقلب القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 

علایرن الدولارات للسنوات ۱٤۱۷-۱٤۱7‏ ه(۱۹۹1- ۱۹۹۷) 7 ھ`ھ((۱۰.=)1۹406 
السنة مقدار التغير فى القوة 

الشرائية للصادرات 


E SS 


نسب التقلب مأخحوذة من الجحدول( )ق الملاحق الخاصة بتقلب القوة الشرائية للدولار 


ولتقدير أثر التقلب الصانفي على الميزان التجاري نطرح مقدار الارتفاع في أنمان الواردات (كما هو مقدر 
في الجدول(۷١)‏ من مقدار الارتفاع في امان الصادرات (كما هو مقدر في الجدول ۸) ونخغصل على 
نتائج التقدير التالية: 

حدول ( ۱۸) يبين أثر التقلب فى القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية .علايين الدولارات 
للسنوات ٤۱۷-۱ ٤۱٩‏ ۱ ه(1٩۱۹۹‏ -۱۹۹۷م) 9ھ (1۹۹49م)= ۰0 
O EE‏ مقدار الارتفاع في القوة | صافي اثر القوة الشرائية 
الشرائية للصادرات الشرائية للوردات على الميزان التحاري 


EZET 


المصدر: بيانات الجحدول (۸) ص ٠۳‏ ٠وبيانات‏ الحدول .)١١(‏ 

وسبق التأكيد على أن تلك الزيادة فى القوة الشرائية حلال الفترة محل النظر ترحع إلى سنة الأساس وليس 
ا ارتفاع حقيقي في القوة الشرائية للدولار»فقد وصلت أسعار صرف الدولار مقابل العملات الأحرى 
زل دن مرا بالقيم الاسمية والحقيقية عام ١۱٤۱ھ( ۱۹٩۹۰٩‏ م) . 

ثانيا: العوامل التي يتوقف عليها درجة تأثر البلدان الإسلامية بتقلب العملة التي تقدر جا أنمان الواردات . 

. مقدار التقلب في قيمة العملة القابلة للتحويل‎ -١ 


فالارتفاع الكبير نسبيا قي قيمة عملة الاستيراد ينشاً عنه ارتفاع كبير ن أُنمان الواردات وهذا 


۱ 1٦ 


بخلاف ما إذا كان مقدار الارتفاع ضئيلا. 
۲- التر كيب السلعي للواردات. 

يقصد بالت ركيب السلعي للواردات أنواع السلع المستوردة من حيث مرونة الطلب الحلسى على 
الواردات المقدرة بالعملات القابلة للتحويل »› فالواردات من السلع الغذائية الأساسية كالحبوب والوقود 
والسلع الرأسمالية اللازمة للإحلال الخ هي من الواردات غير المرنة أي أن الكميات المستوردة منها لسن 
تنخفض .مقادير مكافئة لمقدار الارتفاع في ماما المقدرة بعملة قابلة للتحويل ارتفع سعر صرفها مقابل 
عملات أخحرى قابلة للتحويل » وغالبية البلدان الإسلامية الأعضاء ف البنك الإسلامي للتنميية هي 
مستوردة صافية للسلع الغذائية والسلع الصناعية و كذلك والوقود بالنسبة للبلدان الأعضاء غير الملصدرة 
للنفط وباستشناء السلع الإضافية الكمالية والاستهلاكية غير الغذائية فإن التر كيب السلعي لغالبية البلدان 
الأعضاء ميل إلى عدم المرونة وهذه الحالة رعا تعد أحد العوامل الأساسية لتفسير العجز المزمن ف موازين 
الحسابات اطارية لغالية النلدان الأعضاء. 
۴- نسبة الواردات إلى الناتج احلي الإجالي . 

فارتفاع نسبة الواردات إلى إجمالي الناتج الحلي يؤدي إلى ارتفاع كبير نسبيا في القيمة الإجمالية 
للواردات بينما تنخحفض نسبة الارتفاع في القيمة الإجمالية عند ما تكون نسبة الواردات إلى إجالي النلتح 
٤‏ - نسبة تغطية مقبوضات الصادرات لمدفوعات الواردات. 
حيث تشتد وطأة تأثير ارتفاع العملة القابلة للتحويل عند ما يتزامن ذلك الارتفاع مع تزايد الفحوة بين 
عائدات التصدير بالعملة القابلة للتحوبل وأنمان الواردات المدفوعة بالعملة المرتفعة. 
ومن العوامل الأحرى المؤثرة ما يلي : 
-٥‏ درجة التنمية الاقتصادية . 
-٦‏ الوضع القائم لميزان المدفوعات. 
۷- مدى التزام البلد بحرية التجارة . 
۸- توع نظام الصرف 
وقد سبق بيان المقصود من تلك العوامل ف المبحث السابق . 


Eh 


الميحث الغالث 
تأثير تقلبات أسعار الصرف على معدل التبادل الدولي . 


في المبحث الأول والثا من هذا الفصل تم التعرف على كيفية تقدير أثر تقلب أسعار صرف 
العملات القابلة للتحويل على كل من حصيلة الصادرات وأنمان الواردات »وأثر ذلك على ميزان 
المدفوعات» ويعد هذا المبحث امتدادا للمبحثين السابقين > من حيث انعكاس التقلب ف العملات القابلة 
للتحويل على معدلات التبادل الدولى »وبيان ذلك كما يلي : 
أولا: مفهوم معدل التبادل الدولي وأساليب تقديره . 
يقصد .معدل التبادل الدولي ع۵2٣1‏ گ0 1 1 بوجه عام عدد الوحدات المستوردة ال يحصل عليها 
بلد ما مقابل تصدیره لوحدة من الصادرات إلى البلدان الأحرى » ومن خلال تقدير معدل التبادل الدولي 
يتم التعرف على العلاقة بين أسعار الصادرات مقارنة بأسعار الواردات ومن الصيغ المستخدمة لتقدير 
معدل التبادل الدولي ما يلي : 
ا ا ان مر ر وا ا ا 

معدل التبادل الدولي الصافي = الرقم القياسي لأسعار الصادرات × ٠٠١‏ 
الرقم القياسي لأسعار الواردات 

) وهذه الصيخة تقيس التكلفة الحقيقية للواردات معبرا عنها بالقيم الحقيقية للصادرات لعرفة اللنافع 
الس و الخسائر اححققة من تصدير السلع الحلية واستيراد السلع الأجنبية » حيث توضع أسعار 
الصادرات والواردات في هيئة أرقام قياسية » تعبر عن التغير الذي طرأ في المتوسط على أسعار الصادرات 
والواردات خلال فترة زمنية حددة » ووفقا لصيغة التقدير أعلاه فإن ارتفاع النسبة عن الرقم SA‏ 
يدل على تحسن المبادلات الدولية أي أن البلد المصدر قد تمكن من الحصول على أكثر من وحدةمن 
الواردات مقابل تصدير لوحدة واحدة من الصادرات › قي القترة محل المقارنة . 

اما إذا اخفضت النسبة عن الرقم /.٠٠١"‏ فما تشير إلى تدهور معدلات التبادل اللدول » أي 


: يرجع في كتابة هذا الفقرة إلى : أحمد جامع » العلاقات الاقتصادية الدولية » الحزء الأول » الطبعة الثانية ( القاهرة : دار النهض‎ ٠ 

العربیة ›» ۱۹۸۰) ص .۹٤-۸۹٩‏ مدحت خمد العقاد وصبحي تادرس قريصة ن النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدولية »› 
( بیروت » دار النهضة العربیة ۱۹۸۳۰) ص ٠٠٣۷-۳۱۳‏ . سيد شور يجي عبد المولي » التحليل الكمي في احالات الاقتصادية 
والاجتماعية › ( الریاض : ۱٤۱۱‏ ه) ص۹١١١.‏ 


۱۹۸ 


أن البلد يدفع أكثر من وحدة من الصادرات مقابل الحصول على وحدة واحدة من الواردات ويدل 
ثبات النسبة عند الرقم ( ٠٠٠١‏ ) على عدم حدوث تغيرات في معدل التبادل الدولية. 
-معدل التبادل الدولي الإجمالى علهع) fه‏ 5 0S Darter‏ ویتم تقدیره وفقا للصیغة 
التالية . 
معدل التبادل الإجالي = الرقم القياسي لكمية الواردات × ٠٠١‏ 
الرقم القياسي لكمية الصادرات 
ويعير حارج القسمة لنسبة الرقم القياسي لكمية الواردات » على نسبة الرقم القياسي لكمية 
الصادرات » على عدد الوحدات الستوردة » الي حصل عليها بلد ما» مقابل كل وحدة صدرها ف 
الفترة محل المقارنة » ولإرتفاع وانخفاض النسبة عن ' ٠٠٠١‏ " الدلالات الاقتصادية نفسها المذكورة ف 
الصيغة السابقة » ويطلق على الصيغة الأول والثانية معدل التبادل السلعي . 
۳-معدل التبادل الدولى الحقية 
يشير معدل التبادل السلعي إلى التغير الذي طرأً قي المتوسط على أسعار الصادرات والواردات ف 
الفترة محل المقارنة بينما يقصد .معدل التبادل الحقيقي تقدير النفمة الحقيقية لإنتاج وحدة الصادرات » 
فإذا عبر عن النفقة الحقيقية بعدد ساعات العمل اللازمة لانتاج وحدة من السلعة المصدرة › فإن معدل 
التبادل الحقيقي يصبح هو عدد الساعات من العمل امحلي » الي تبادل بساعة من العمل الأجني › 
ويقسم معدل التبادل الدول إلى بسيط ومزدوج . 
اك معدل التبادل الدولي الحقيقي البسيط. 
وتم تقديره وفقا للصيغة التالية: 
معدل التبادل الدولي ا لحقيقي البسيط = معدل التبادل الدول الصاف × الرقم القياسي لإنتاجية الصادرات . 
) وقبين نتيجة التقدير » معدل التبادل الدولي الصاف مصححا بالتغيرات ف نفقة إتتاحية الصادرات . 
ب معدل التبادل الدولي الحقيقي المزدوج . 
OA ys‏ 
معدل التبادل الدولي ا لحقيقي المزدوج = معدل التبادل الدول الصافي × الرقم القياسي لإنتاجية الصادرات 
الرقم القياسي لإنتاجية الواردات 
ويشير هذه المعدل إلى معدل التبادل الدولي الصافي مصححا بالتغيرات قي إنتاحية كل من الصادرات 


والواردات. 


۱۹۹ 


The income terms of rade ا معدل التبادل الدحلي‎ 

ويقيس هذا المعدل القدرة على الاستيراد » ومحديد كمية الواردات الى و استیرادها من 

متحصلات الصادرات. 
ويتم تقديره وفقا للصيغة التالية: 

معدل التبادل الدخلي = ا التبادل الصافي × الرقم القياسي حجم الصادرات. 

وهذه الصيغة تأحذ تي الاعتبار حجم الصادرات وأمماما »بالاضافة إلى أنمان الواردات »و تتطلب عمليات 
حساب معدلات التبادل الدولي » ت ركيب أرقام قياسية لكمية الصادرات والواردات وأسعار كل منها. 
وعلى كل فالصيغة الأكثر استخداما وشيوعا هي معدل التبادل الصافي وهي المقصودة عند ما يطلق 
مصطلح معدل التبادل الدولم. 
فالرقم القياسي لأعدلات التبادل يبين صافي معدلات المقايضة التجارية »حيث يقيس الحر كة النسبية 
لأسعار الصادرات بالمقارنة بحر كة أسعار الواردات » وبعبارة أحرى فإن التغير في الرقم القياسي يشير 
إلى مقدار التغير في القوة الشرائية النسبية بين الصادرات والواردات. 
ثانيا: العلاقة بين معدل الثبادل الدولي وتقلب سعر الصرف. 

صل أنمان الصادرات > وتدفع أنمان الواردات بوحدات نقدية من العملات القابلة اجو 
باعتبارها وحدة للحساب » ووسيطا للتبادل » وخزنا للقيمة » على المستوى الدولي .. وسن تم يقبل 
المصدرون للموارد على تملك تلك العملات بديلا ونمنا لصادراتم من السلع »> حيث يتمكن حائزوا تلك 
العملات من الحصول على سلع تكافئ أو تزيد في قيمتها للسلع الي قاموا بتصديرها » وذلك على اعتبار 
أن تلك العملات تمثل عزنا للقيمة يحافظ على تكافو القوى الشرائية للموارد المتبادلة » ولذلك فإن أي 
اضطراب في قيم العملات القابلة للتحويل » ارتفاعا أو انخفاضا » يخل مباشرة بنسب تبادل الموارد » بين 
أطراف المتاجرة الدولية » على النحو الذي يؤدي إلى زيادة الدحل القومي في بعض البلدان وانخفاضه ف 
لدان ار 
وعلى افتراض أن صادرات وواردات البلد الإإسلامي تحرر بعملة واحدة من العملات القابلة للتحويل > 
فإنه کن تصور الحالات الاتية لاحتلال معدل التبادل الدولي » العائد إلى تقلب سعر صرف العملة 
الوسيطة ف المبادلات الدولية. 


حدول (۱۹) يبين العلاقة بين التغير في أسعار الصرف ومعدل التبادل الدول . 


VV 


القوة الشرائية للصادرات 


إل زياد الق الا 
للضصادر ات تة أقل من 
الزيادة في الققوة الشرائية 
للواردات 
لأن الاغخفاض ف الققوة 
الشرائية للصادرات أكبر من 
الاخفاض في القوة الشسرائية 
للواردات . 


المصدر : مثال افتراضي مبسط لبيان تأثير التغير في القوة الشرائية قي العملات على معدل التبادل الدول. 


وينبغي التأكيد هنا بأن معدل التبادل الدولي يتأثر بعدد كبير من العوامل » وأن الحالة المفترضة الواردة 
في الحجدول السابق » تقتصر على بيان كيفية تأثر معدل التبادل الدول بتقلب عر صرف العملة 


ا 


- 


ثالثا: كيفية تأثير معدل التبادل على ميزان المدفوعات 


إذا افترض أن تصدير ٠‏ طن من البن اليمي -مقدر بوحدات من العملة القابلة للتحويل يتيسح 
شراء )٠٠٠١(‏ من أجهزة الحاسوب ( الكمبيوتر) اليابانية في عام ١٤۲١‏ ه (٠۰٠۲م)م‏ طراً تغير على 


اا الوسيطة القابلة للتحويل أدى إلى تقلب في قونما الشرائية مع ثبات الأسعار الاسمية لحصيلة 


الصادرات بحيث أصبح تصدير الكمية نفسها( ٠ ٠‏ ١طن‏ من البن )ودفع الثمن السابق نفسه لا يكفي 
سوی لشراء ٩٥‏ حاسوبا يابانیا في عام )۲٠٠۲( ه١ ٤۲۲‏ مع افتراض ثبات مستوى التقنية فى ألحوا 
سيب اليابانية » و كمية وخحصائص جودة السلعة المصدرة ( البن ) وبقاء العوامل الأحرى على ما هي 
عليه »فإذا كانت أسعار البن الدولية خلال فترت التصدير والاستيراد تساوي ٠٠٠١‏ ١دولارا‏ أمريكيا للطن 


الواحد » فإنه بمكن استنتاج ما يلي : 


Y1 


أن مقدار النقص الذي طراً مقدرا على أساس سلعي يساوي ٩-١١ ٠-=‏ ۹=ه وحدات من الواردات 
الأحنبية ( ه أحهزة حاسوب). وهذا يعي أن قيمة الحاسب الواحد أصبحت تساوي على ساس سلعى 
eA nga E EAR ENA OOS‏ 
على أساس نقدي فقد هبطت القوة الشرائية للصادرات عا نسبته ٥,۲١‏ .أو ما يعادل ١٠۲٠دولارا.‏ 
وهو البلغ اللازم لشراء بقية الأجهزة الي تحقق تكافو القوة الشرائية بين سلعيَ البن والحاسب . 

وهذا التدهور قي معدل التبادل التجاري ينتقل إلى الميزان التحاري في صورة انخفاض فى مقدار 
الواردات » سببه التقلب في سعر صرف العملة الوسيطة القابلة للتحويل » ثم ينتقل أثره إل الاقتصاد 
احقيقي ( مؤسسة تصدير البن) في صورة معدلات أرباح منحفضة » وإذا أحذنا ف الاعتبار أن تلك 
الأرباح هي مصدر التوسع قي الإنتاج » وإجراء البحوث الزراعية الهادفة إلى تحسين نوعية المنتج والقدرة 
NE‏ إحلال الآلات الحديدة حل الآلات الي انتهى عمرها الإنتاحي أو الاققصادي الخ . فإن 
يتبن لنا بوضوح العلاقة الوثيقة بين معدل التبادل الدولي » وكل من الدحل القومى والنمو الاقتصادي . 


Y۲ 


المبحث الرابع 
تأثير تقلبات أسعار الصرف على الأرصدة النقدية الدائنة والالتزامات الآجلة. 


يقصد بالأرصدة النقدية الدائنة »الودائع المصرفية والاحتياطات النقدية الدولية بالعملات القابلة 
ا »أما الالتزامات الأحلة » فتشير بصفة عامة إلى الديون الخارجية بتلك العملات وسينوب 
الدولار في تقدير أثر التقلب في القوة الشرائية على الأرصدة الدائنة »وباعتباره العملة القابلة للتحويل الي 
تستحوذ على النسبة الكبرى في تكوين تلك الأرصدة وذلك على النحو التالي 
أولا: تقدير أثر التقلب على الأرصدة الدائنة 

تتيح حداول تقدير نسب التقلب في العملات القابلة للتحويل إحراء عدد كبير من التقدي رات 
»ولعل تقدير آثر التقلب في القوة الشرائية على أساس سنوي أكثر موضوعية بالنظر إل 
س طبيعة البيانات الإجمالية عن الاحتياطات النقدية الدولية للبلدان الإسلامية 
ا استخدام الرقم القياسي ف تقدير أثر التقلب على السنوات التالية له وليست السنوات التقدمة علي 
»وهذا الأمر يتناسب مع طبيعة العجز في ميزان المدفوعات الي تعاني منه غالبية البلدان الإسلامية 
تطابق فترات الأرقام القياسية مع تلك الي ينشرها صندوق البنك الدولي قي الإصدار السنوي 
للاحصاءات المالية الدولية لتقدير الرقم القياسى لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية الي تعكس تطورات 
القوة الشرائية للعملات »والحداول التالية تبين أثر تقلب القوى الشرائية على احتياطات البلدان الإسلامية 
حلال الفترة من ٤۱۷-۱۳۹۰‏ ۱هر( ۱۹۹۷-۱۹۷۰ . 
فخلال الفترة بین ۱۳۹۹-۱۳۹۱ ه(۹۷۱١‏ ۱۹۷۹7م) بلغ متوسط الانخفاض السنوي ف الققوة 
الشرائية للدولار ۱۷۳۳ مليون دولار يوضح ذلك الحدول التالم. 


VT 


حدول ( ۲۰) بین آثر التقلب في القوى الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 
علايين الدولارات للسنوات ۱۳۹۹-۱۳۹۲۱ هھ( ٩۱۹۷۹-۱۹۷م)‏ ٥ھ( )۱۰۰=۱۹۷٩‏ 


إجمالي الاحتياطات 


الشرائية 
Ol e e) Care‏ 
Y.ASR Û (IAVVATAY‏ 
۸ ھ۱۹۷۸م( °, ool‏ 
مالي | |_| 


اللصدر: الكتاب السنوي للاحصاءات المالية الدولیة لعام ١۹۹٩‏ 


أما ق الفترة بين ١ ٤١٤-١٤١١‏ ه(١4-۱۹۸٤۱۹۸‏ م)فقد بلغ الارتفاع في القوة الشرائية للدولار 
۲ مليون دولار في المتوسط سنويا » يوضح ذلك الجحدول التالي 

حدول ( ۲١‏ ) يبين اثر التقلب فى القوى الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 

٠۰ لھهے ک=‎ ۰ (AA £-1۹۸A1 )a\t E161 علايين الدولارات للسنوات‎ 


إجمال الاحتياطات 


لإ ا 


اللصدر: الكتاب السنوي لللإحصاءات المالية الدولیة لعام ١۹۹۹‏ 
والبلدان المستفيدة من ذلك الارتفاع هي البلدان الإسلامية ذات الفائض › أما البلدان ذات العج 
اميكلي المزمن »والمديونيات الخارجحية > فإن ذلك الارتفاع يعد .مثابة الكارئة الاقتصادية ولذلك فققد 


الحاضر. 


2 


وحلال الفترة بين 1 -۹4١٤١هر(‏ ١۱۹۸۹-۱۹۸م)‏ انخفضت القوة الشرائية للاحنياطيات 
.عتوسط سنوي بلغ ۱٩۸۳۹‏ ملیون دولار»يتضح ذلك من بيانات الجدول )۲١(‏ . ومع ضخامة الرقم 
.الذي نعكسة يانات الجدول إلا أن الرقم الحقيقي أكبر من ذلك نظرا لقصور بيانات الاحتياطيات ف 
عدد من البلدان الإسلاميه . 


حدول ( ۲۲) بین أثر التقلب في القوى الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 
علايين الدولارات للسنوات ۱٤۰۹-۱٤۰7‏ هر( ۱۹۸۹-۱۹۸71 م) ° هھ (1۹۸0م)=۰۰ 1 


OTT 


وحلال الفترة بین ١٤۱٤-۱٤١١‏ هر( ١4-۱۹۹٤۱۹۹م‏ )بلغ متوسط الانخفاض السنوي ف 
القوة الشرائية للاحتياطات ٠٤‏ مليون دولار»يتضح ذلك من بيانات الجحدول التالي 

حدول ( ۳ سین انر التقلب في القوى الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 

علايين الدو لارات للسنوات ۱٤۱٤-۱٤۱۱‏ هر( ۱۹۹۱-٤۱۹۹م)‏ ۰ه( ۱۰۰=)0۹۹۰ 


املي احاطت | س ر 


Yo 


ما ي عامي ٩‏ ۱٤۱و۱۷٤‏ اه(۱۹۹1و ۱۹۹۷م )فقد بلغ متوسط الارتفاع في القوة الشرائية 
١١۳١سنوياء‏ تظهر ذلك بيانات الجدول أدناه . 


حدول ( )۲٤‏ يبن اثر التقلب في القوى الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات للسنوات ۱٤۱۷-۱٤۱٩‏ هر( ٩۱۹۹۷-۱۹۹م)‏ ٥ه‏ (۱۰۰=1۹46 


| 
| 


الصدر: الكتاب السنوي للإحصاءات المالية الدولية لعام ١۹۹٩‏ 


وسبق التنبيه مرارا بأن الدولار وصل نی عام ۱٤۱١‏ هھ(٩‏ ۱۹۹م )ل أدن مستوياته بالقيم 
الاسمية والحقيقية »وتعد تلك الفترة نادرة تي تاريخ انخفاض الدولار إلى ذلك المستوى »ولذلك ترحم 
تلك الزيادة إلى الرقم القياسي »وليس إلى حصول ارتفاع ف القوة الشرائية للدولار 
ثانيا : الأرصدة المديدة . 
تر كيب عملات الاستدانة 
من العوامل المؤثر على اخحتيار نوع العملة الي تسمى ها قيمة الديون الخارحية الأهمية النسبية 
للتجارة الدولية بين البلد المدين والبلد الدائن » والمفاضلة بين تكاليف الديون طبقا لشروط السداد 
وقيمة العملة المتوقعة بي الفترات الحددة لسداد الديون » والحدارة الائتمانية للبلد المدين »والطلب العالمي 
غل الأرصدة القابلة للاقراض »ونوع العملة ال تقبل ها انان الصادرات » ودرجة العلاقة بين البلد 
الملصدر للعملة القابلة للتحويل و البلد المدين . 
ويلاحظ على تر كيب عملات الديون الخارجية للبلدان الإسلامية ما يلي : 
١‏ يشكل الدولار الأمريكي النسبة الكبرى من الديون المسماة بالعملات القابلة للتحويل باستفناء 
بعض البلدان الإسلامية . 


۷٦ 


يحتل الفرنك الفرنسي الأمية النسبية الأولى في بلدان الفرنك الإفريقي” ولعل لك يرحع إلى 
العلاقة التاريخية والاقتصادية الي تربط فرنسا والبلدان الإفريقية الي كانت مستعمرة من قبلها والحدول 
التالي بعشل عينة لتر كيب عملات الديون في بلدان الاتحاد الإفريقي » ويلاحظ أن الفرنك الفرنسى يحل 
الأهمية النسبية الأولى كما يظهر الجحدول تزايد نسبة الدولار والانخفاض المتدرج للفرنك منذ عام 
۲ م وهي السنة الي تم فيها توسيع هوامش تقلب عملات آليات الصرف الأوروبي ٠,٠١‏ إلى 
٥‏ زيادة أو نقصانا » ولأن الديون التجارية الخارحية تربط في الغالب بالقوة الشرائية للعملات فمن 
الحتمل أن التحول إلى الدولار جحاء كرد فعل للخحسائر ال منيت هما تلك البلدان نتيجحة لانخفاض 
الفرنك الفرنسي خلال الفترة الي تم فيها توسيع هوامش تقلب العملات الأوروبية . 
حدول رقم( )٠١‏ يبن إجمالي الديون الخارحية (ملايين الدولارات) للنيجر والنسبة المحوية 
للعملات المستخحدمة ف الاستدانة 


إجمالي الفرنك حقوق | جميع 
الدين فرنسي أمريكي الج ا ات 
EES EKSE ESE CIE ESE‏ 
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source :Global Development Finance 1999 


( 
تشاد » الكامرون » بو ركينافاسو ءبنون » توجو » السنغال » مالي » غينيا » الحابون » من البلدان الإسلامية ال تستخدم الفرنك 
الإفريقي المشبت إلى الفرنك الفرنسي . 


VY 


ويتصدر الين اليابان باقي العملات القابلة للتحويل بالنسبة لديون البلدان اللإسلامية في جحنوب 
شرق آسيا »ففي إندونيسيا بعشل الين الياباني أعلى نسبة في بحمو ع العملات المسماة مما الديون الخارجية » 
وفي ماليزيا يتنافس الين مع الدولار فيما يتعلق بت ركيب عملات الدين فالدولار والين يحقققان أعلى 
EE‏ بباقي العملات الي تسمى جا الديون الخارجية لماليزيا »يوضح ذلك الجدول التالى 
»ویلاحظ من بیانات الجدول أن هناك تنافسا شديدا بين الين اليابان والدولار الأمريكى ولعل ذلك 
يرجحع إلى الروابط التجارية فيما بين البلدان الإسلامية في حنوب شرق آسيا واليابببان من حانب 
والولايات المتحدة وتلك البلدان من جحانب آخر . 


جحدو ل رفم(١۲‏ ) يبين إجمالي الديون الخارحية (علايين الدولارات) لاليزيا والنسبة المغوية 


للعملات المستخحدمة ف الاستدانة 
مارك | الفرنك | الين فرنك | الدولار | عملات 
aT‏ م استرلین أمريكي | متعددة 
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source :Global اا‎ Finance 1999 . 


۷۸ 


ب س الديون الخارجية (الالتزامات الآجلة )وتقلب أسعار الصرف 
١س‏ نظرة عامة على الاجحاه العام للديون الخارجية للبلدان الإسلامية : 

تتضمن الإحصاءات لمتعلقة بالديون الخارجية الي ينشرها البنك الدو لي «إجمالي الدين الخارحي لكل 
بلد »وأنواع الديون من حيث الآحال »ومصادر الدين ءوالعملات المستخدمة في الاستدانة ...إخ 
»وبالنظر إلى إحصاءات الديون الخارجية للبلدان الإسلامية نحد عددا من الملاحظات الي نمثل اتحام ا 

عاما حكن إجاها بالآ ن“ 

النمو المتزايد لإجمالي الديون الخارجية سنة بعد أحرى »يوضح ذلك الحدول التالى 

حدول (۲۷) يبون إجمالي الديون الخارجية للبلدان الإسلامية رعلاين الدولارات الأمريكية) 


source :Global Development Finance 1999 


اال الوا 


يلاحظ أن التزايد حاصية متلازمة لتلك الديون في مختلف المراحل »وف كل البلدان المدينة دو نما اعتبار 
لأثر التصنيف الاقتصادي للبلد المدين من حيث كونه من مججموعة البلدان منخحفضة الدحل أو متوسطة 
الدحل(بالنظر إلى الجداول الخاصة بكل بلد على حدة). 

يلاحظ النمو المفرط والمتسارع للديون الخارجية للبلدان الإسلامية المثقلة بالديون الباهضة فعلى سبيل 

امثال بلغت دیون إندونیسیا ۲۰۹۳ ملیون دولار عام ۱٤۰۰‏ ه(۱۹۸۰ )»م تضاعفت بعد 
٦‏ سنوات لتصل إلى ٤۲۹۲۲‏ مليون دولار عام ۱٤۰٦‏ هر( ٦۱۹۸م‏ )»ثم وصلت إلى ۷۰بلیون دولار 

عام ٤۱۰‏ ۰(۱ ۱۹۹م( ثم اصبحت ۳۹۱۷٤‏ ۱ملیون دولار عام ۱٤۱۷‏ ه(۹۷ ۱۹ )»أي أَمُا 


تضاعفت إلى ٦,۸‏ ضعف خلال الفترۃ ۰ ٤۱۷-۱٤۰‏ اھر( ۱۹۹۷-۱۹۸۰ م) اما تر کیا فقد کانت 
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Bank of the world ,Global development finance 1999: ينظر على سبيل الثال‎ 


۷۹ 


ديو ها الخارجية ۱ ملیون دولار عام ۰ ٤۰‏ ۱ه( ۰ ۱۹۸م) »ثم تزايدت إلى أكثر من الضعف 

عام ۱٤۰۷‏ هر( ۱۹۸۷م )إذ أصبحت ۷ ٤ملیون‏ دولار › اما قي عام ۱٤۱۷‏ ه(۱۹۹۷ءم 

)فقد وصلت ٩۱۲۰۰‏ مليون دولار »أي أَهُا تضاعفت إلى ٤,۸‏ ضعف خلال الفترة السابقة نفسها 
يلاحظ ضعف العلاقة ورا انعدامها بين تنويع عملات الاستدانة »وانخفاض معدل نمو الدين الخارحي 

»وليس من الصعب فهم ضعف تلك العلاقة في ظل حرية الأسواق المالية الدولية فى تحديد أسعار 

الصرف »وأسعار الفائدة »وربط الديون بأسعار الفائدة العائمة للمحافظة على قوها الشرائية والتحكم 

ي شروط الإقراض من قبل الدائنين . 
خخاطر الاستدانة : 

الخطر الذانٍ :ويقصد به اللجوء إلى التمويل الخارحي في صورة قروض بأسعار فائدة ثابتة أو عائمة 
»وقد تضمنت الفقرة السابقة الإشارة إلى حطورة النمو المتسارع وتضاعف الديون الخارحية فى فترات 
قصيرة »فاللجوء إلى الاستدانة بعثل خحطرا في حد ذاته له أضراره الفادحة وتكاليفه الباهضة الي تمس 
مقومات وركائز حياة الفرد والجتم“ »وهذا ما تؤكده الوقائع اللرة والتحارب المؤلة والآثار 
الاقتصادية وعير الاقتصادية المترتبة على الاستدانة بفائدة »وليس تم وسيلة لإيقاف ذلك التزايد والستراكم 
للديون الخارحية سوى بحنب الاستدانة الربوية. 

خطر الترويج لأدبيات الاستدانة : ومن أهم مظاهر ذلك الخطر الربط بين التنمية الاقتصادية»و مس اهمة 
الديون الخارجية قي محقيقها »وهذا الترويج مفهومة أبعاده ومراميه من قبل المتاحرين بالديون الدولية لكنه 
> مرفوض عمليا وعلميا في ظل الواقع الي ترزح قي ظله البلدان المدينة . 

خطر الاستمرار في المديونية: ومن أبرز مظاهر ذلك الخطر الاستمرار في الاستدانة بأسعار فائدة محرد 
استخدام الديون الجديدة في قضاء الديون القديعة الي أصبحت مستحقة. 

خط فلب اسغار القاف: عرفنا ما تقدم أن عملات الاستدانة تتكون من العملات القابلة للتحويل 
ومن العوامل الي تساعد على تزايد الديون وتراكمها تلك العلاقة الوثيقة بين أسعار الصرف وأسعار 


لري نالفل ع حاط لذن الخارجية ينظر: أحمد بن سعد الحربيءالتمويل الأحبي وموقف الإسلام منه (رسالة دكتوراة 
غير منشورة »حامعة آم القری ٤۱٦۰‏ ۱ه ) ص 4۷۲-٤٥۷‏ 

ونما حاء في هذا الخصوص (يعتبر الاقتراض الخارحي من أدوات التنمية الفعالة في ضوء مساهمته في تحسير الفجوة بين الادحارات 
احلية والاستثمار »وما بين الصادرات والمستوردات) أحمد حسن مصطفى »محمد صبحي طاهر»سياسة وإدارة الدين العام في 
الأردن(سياسة وإدارة الدين العام في الدول العربية »سلسلة بحوث ومناقشات حلقات العمل الصادرة عن صندوق النقد العوبي » 
العدد الرابع ) »(أبوظي : شركة أبو ظي للطباعة والنشر۱۹۹۸) ص ه٠‏ ء 
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الفائدة »وقد تم إبراز تلك العلاقة البغيضة وبيان سرياما عمليا من حلال الأسواق المالية الدو لي 

»فارتفاع أسعار الفائدة يضاعف الديون الخارجحية من الحوانب التالية : 

بور نادو نی ق ن الناشئة عن الارتفاع الإضافي في سعر الفائدة فعلى سبيل المثال نمت مدفوعلت 
الفوائد المستحقة بنسبة ٤٠‏ خلال الفترة “۱۹۸۳-٠۹۸۰‏ »ويرحع ارتفاع مدفوعات الفوائد 
اللستحقة إلى أسعار الفائدة الحقيقية على الودائع بالدولار حلال الفترة السابق ذكرها. 

زيادة تکاليف المديونية الناشئة عن الارتفاع في القيمة الحقيقية لعملة الاستدانة بسبب ارتفاع أسعار 
الفائدة الحقيقية النسبية عليها مقارنة بالعملات الأحرى. 

زيادة تكاليف المديونية الناشئة عن ضعف الحدارة الائتمانية للبلد المدين بسبب تزايد مديونيته»وعلى 
كل فقد أكد المتخصصون ي الاقتصاد الدولي أن أسعار الفائدة الحقيقية المرتفعة نسبيا فى البلدان 
الملصدرة للعملات القابلة للتحويل »وارتفاع أسعار الصرف الفعلية الحقيقية للدولار حلال تلك الفترة 
واستخدام أسعار الفائدة العائمة من قبل الدائنين كانت الأسباب الرئيسة لتفجر أزمة المديونية عام 
۹A۲‏ ك لا تزال تعصف بالبلدان النامية ومنها البلدان الإسلامية المدينة . 


تراحع الصفحات 41-۸۸ والصفحات ۱۳۹-۱۲۳من هذا البحث. 

البنك الدولي »التقرير السنوي الرابع عشر عن التنمية في العام ١۹۹‏ الطبعة العربية » (القاهرة :مركز الأهرام للتنمية والنش 
ص ۲۲ ۰ 

Miltiedes Chacholiedes,International Economics,op.cit,pp396-398 ٠ ينظر على سبيل الال‎ 
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خلاصة الفصل 

تتعرض القوة الشرائية لصادرات البلدان الإسلامية للتاكل المستمر من جراء تقلب العملات الدولية 
»وتشير تقديرات ذلك التا كل إلى ضخامة الخسائر المالية السنوية الي تسببها تلك التقلبات. 

يصاحب تقلب القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل ارتفاع متدرج قي أسعار الواردات من البلدان 
الصناعية »وينعكس هذا الأمر في صورة تكاليف إضافية ناشئة في حالة ارتفاع قيمة العملة الي تدفع 
ما امان واردات البلدان الإسلامية »والتكاليف الإضافية الأحرى تتمثل فى قدرة المصدرين ق البلدان 
الصناعية على رفع أنمان صادراتمم(واردات البلدان الإسلامية) لتعويض النقص في القوة الشرائية لأنمان 
صادراتم عندما تنحفض قيمة العملة الي يقبضون ها أنمان تلك الصادرات. 

وعلى أساس ما تقدم فإن الميزان التجاري في البلدان الإسلامية يتكبد حسائر مالية ضخمة فى صورة 
امخفاض القوة الشرائية للصادرات »وزيادة القوة الشرائية للواردات. 

تؤدي التقلبات في أسعار الصرف إلى تدهور معدلات التبادل الدولىي في صورة حادة فيما يتعلق 
بالتجارة الدولية في البلدان الإسلامية »ويتمثل ذلك التدهور في انخفاض الدحل الذي تحصل عليه مسن 
الصادرات »والارتفاع المتدرج في أنمان الواردات . 

تتعرض احتياطيات البلدان اللإسلامية إلى خحسائر مالية ضخمة جراء تقلب القوة الشرائية للعملات 
القابلة للتحويل . 

تتضاعف المديونية الخارحية بصورة مفرطة في ظل تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
وربط أسعار الفائدة على الديون بالقوة الشرائية لعملات الاستدانة . 
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الفصل الثان 
آثار تقلبات أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على الناتج المحلى 


تعرفنا ثي الفصل السابق بصورة ملموسة على الخساثر المالية التعسفية والضخمة ال تتعرض ها 
اقتصاديات البلدان الإسلامية على حو مستمر من جراء التقلب في القوة الشرائية فى العملات القابالة 
للتحويل »ويعد هذا الفصل مكملا للفصل الأول »من حيث بيان كيف يتأثر قطاع الإنتاج الحقيقى 
»و حطط التنمية الاقتصادية من تلك التقلبات »فالمبحث الأول يوضح كيف يؤثر التقلب ف القوة 
الشرائية لتلك العملات على المستوى العام للأسعار . 

وحيث إن الأرصدة النقدية القابلة للتوظيف تعد شرطا لازما لزيادة معدلات الإنتاج وتوسيع 
القاعدة الإنتاجية فإن المبحث الثاني يكشف عن الأثر السلى لتقلب العملات الدونية على المدحرات 
احلية سواء كانت في صورة احتياطات دولية أم أرصدة نقدية بالعملة الحلية. 

وامحافظة على معدلات النمو | قيقي للناتج احلي تتطلب استقرارا قي المستوى العام للأسعارء 
كما أن استمرار التنمية بصورة منتظمة يتطلب موارد مالية ذات طبيعة مستقرة »و كلا الأمرين يتأث ان 
بتقلب العملات القابلة للتحويل »والمبحث الثالث يبرز الحوانب ال تؤثر فيها تلك التقلبات ول 
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المبحث الأول 
تأثير تقلب أسعار الصرف على الأسعار النسبية للمنتجات الحلية 


الناتج الحلي الإجمالي من السلع والخدمات امنتجة في اقتصاد مفتوح ينقسم من حيث المبادلات 
الدولية إلى قسمين يشمل الأول مادرات الصاح ,والحذمات الذاخلة ق التجارة الذولة ينما يشييل 
القسم الثاني السلع والخدمات الي يتم إنتاحها وتبادها على مستوى الاقتصاد القومي وهذا النوع مسن 
السلع الي لا تدحل قي نطاق التحارة الدولية ءقد يعتمد إنتاجه كليا أو جزئيا على مدخلات من السلع 
E‏ الأولى للتنمية فعلى سبيل المثال هناك الكثير من السلع الزراعية الي لا 
تصدر غير أا تعتمد بدرجة كبيرة على السلع المستوردة مثل آلات حرث الأرض الزراعية ومكائن ضغ 
المياه » وجحهيزات البيوت الحمية » والبذور الحسنة الج » ولذلك فهناك علاقة ونيقة بين السعمع المنتحة 
للتصدير وتلك الي يتم إنتاحها واستهلا كها على المستوى الحلي من حيث التأثيرات الي تطرأ على 
وی کال إنتاج الساع المصدرة وغير المصدرة » فالارتفاع قي الأسعار النسبية للسلع السي يت 
إنتاحها وتبادها على المستوى امحلي يؤدي إلى رفع مستوى الأسعار النسبية في قطاع الصادرات » لأن 
تكاليف عوامل الإنتاج على المستوى الحلى تكون دات مستويات متقاربة » ويرحع ذلك إلى أن عناصر 
الإنتاج احلية تتمتع عرونة كبيرة نسبيا في التنقل من نشاط اقتصادي إلى آحر » ومن العوامل الخارجية 
لمؤثرة على التكاليف النسبية للمنتجات الحلية زيادة الطلب على الصادرات وارتفاع أمان السواردات » 
وفيما يتعلق بالواردات فإن الوسيلة الرئيسة لدفع اماما هي العملات القابلة للتحويل » فإذا افترضن ا أن 
تمويل الواردات E‏ الاحتياطيان النقدية الي بمتلكها المقيمون » فإن أي انخفاض للقوة الشراثية 

للعملة أو العملات الي يتم مما دفع مان السلع المستوردة يؤدي إلى ما يلي : 

-١‏ فقدان جحزء من الموارد الاقتصادية الدولية حكن قياسه بالفرق بين ما كان مكن الحصول عليه قبل 
الاخفاض مقارنة بالمتاح من تلك الموارد الدولية بفترة ما بعد الانخفاض باعتبار العملة القابالة 
للتحويل تمثل قوة شرائية دولية عامة على تلك الموارد كانت ستضاف إلى مكونات الناتج المحلسي 
قي حانب الاستهلاك أو الاستثمار . 

۲- ارتفاع تکالیف السلع المستوردة بعد الانخفاض ق القوة الشرائية للعملة القابلة للتحويل» ومن تم 

انتقال تكاليف هذا الارتفاع إلى الناتج امحلي عبر تقدير تكاليف الاستيراد بالعملة الحلية » وسيؤدي 
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ارتفاع التكاليف حتما إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار » وهذا ما يعبر عنه بظاهرة التضحم 
الستورد » وهذا الوضع قد يصبح هو الآحر مصدرا لتغذية التضخم في ظل إمكانية المطالبة برفسع 
الأجور والمرتبات النقدية للمحافظة على الأحور احقيقية مقدرة على ساس السلع والخدمات » أما 
إذا افترضنا أن تمويل الواردات يتم من خلال اقتراض العملات القابلة للتحويل فمن الممكن أن 
تنخحفض الواردات بنسبة كبيرة لأن تكاليف تمويلها تصبح مرهقة ولذلك فمن الحتمل أن يتوقف 
نمو الناتج المحلي أو يتجه نحو الانخفاض . 
وعلى اعتبار ٠٤٠٠١‏ هر( م) ١۹۸١سنة‏ أساس فقد انخفضت القوة الشرائية للدولار عا نسبته. 
AE CAE‏ ۷ خلال الفترة ٤۰4-1٤۰٩‏ 1(۱ ۱۹۸۹-۱۹۸) 
على التوالى وحيث إن التحليل يفترض أن الواردات ترتفع عقدار الانخفاض ف القوة الشرائية للدولار . 
ولا شك إن مثل تلك النسب المرتفعة تدلل بقوة على التأثير الكبير لتقلب القوة الشرائية للعملات 
القابلة للتحويل على الأسعار النسبية للمنتحات الحلية مسببة التضخم للاقتصاد المحلى والذي يعد أحد 
معوقات النمو الاقتصادي » ولذلك فمن الحتمل أن تؤدي تلك التقلبات ف القوة الشرائية للعملات 
القابلة للتحويل إلى تباطؤ معدلات نو الناتج الحلي أو نباتها أو تراجحع تلك المعدلات . 
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المبحث الغا 
تأثير تقلب العملات القابلة للتحويل على المدخرات الحلية 


يتناول هذا المبحث آثار التقلب قي القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل على المدحرات الحلية 
من الحوانب التالية : 
-١‏ اثار التقلب على المدخرات احلية بالعملات القابلة للتحويل 
في ظل اقتصاد وضعي مفتوح ونظام لسعر الصرف يسمح بتحويلات الحساب الرأسمالى دون قيود 
فإن هم الاثار المترتبة على ارتفاع القوة الشرائية للعملة أو العملات القابلة للتحويل بمكن إيجازها ما يلي 


- التسرب المضاعضف للمدحرات الوطنية بالعملات القابلة للتحويل . 
- رفع أسعار الفائدة المحلية . 
حيث يقترن - في العادة - الارتفاع | قيقي تي سعر العملة القابلة للتحويل بارتفاع أسعار الفائدة 
الحقيقية على الودائع المصرفية المسماة بالعملة الي ارتفعت قوما الشرائية » وهذا الأمر يغري المدحرين 
احليين - الذين يتتبعون عوائد أسعار الفائدة احرمة - وفي مقدمتهم المؤسسات للمالية والملصرفية على 
توظيف أرصدقّم النقدية بالعملات القابلة للتحويل في الأسواق المالية للبلد الذي ارتفعت قيمة عملت 
القابلة للتحويل » ويعكن اعتبار هذا التسرب الأول للمدخحرات الوطنية بالعملات القابلة للتحويل إلى 
ا لخارج » غير أن السلطات النقدية الحلية تعدل أسعار الفائدة لتكون مكافئة أو تزيد لتلك السائد ف 
البلدان الي تشكل معها حجم المبادلات التجارية أحمية نسبية كبيرة » وتستقر فيها التو ظيفات الالية 
قصيرة الأحل إلا أن كبح تسرب المدحرات يتوقف على مدى حصول التكافۇ بين أسعار الففائدة 
احقيقية اعلية وتلك السائدة قي الأسواق المالية العالمية قي البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل كما 
يتوقف أيضا على قدرة الأسواق المالية امحلية وقطاع الأعمال على امتصاص المدحرات بالأرصدة النقدية 
بالعملات القابلة للتحويل بعوائد لا تقل عن أسعار الفائدة الحقيقية السائدة قي الأسواق الدولية »> فلذا ۾ 
تكن أسعار الفائدة الحقيقية متكافعة » أو أن السوق الحلية غير قادرة على امتصاص المدحرات الحلية 
سيستمر تسرب المدحرات بالعملات القابلة للتحويل إلى المراكز المالية العالمية ال تستقر فيها التوظيفات 
المالية قصيرة الأحل »وهذا التحليل يستند إلى أدبيات الاستثمار المالي القائم على المفاضلة بين اأسعار 
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الفائدة الحقيقية حليا ودوليا » ونما يؤسف له أن منطق التحليل القائم على تلك الأدبيات بارس عملي 
ويبرر بالمنطق نفسه” . 
-١‏ اثار التقلب على المدخرات بالعملة الحلية. 

لا يتوقف الأمر على تسرب المدحرات الوطنية ال بمتلكها القطاع الخحاص بالعملات القابلة 
للتحويل »بل يتجاوزه إلى المدحرات بالعملة اعلية » ففي ظل اقتصاد مفتوح يسمح باستيراد وتصدير 
العملة أو حرية دخحول وخروج رؤوس الأموال الضاربة بيعكن تحويل الودائع بالعملة الحلية إلى ودائع 
بالعملة القابلة للتحويل الي ارتفحت قوهًا الشرائية وتلحق هي الأحرى بسابقتها لتستوطن حيث ترتفع 
أسعار الفائدة فى نيويورك أو فرانكفورت أو لندن الخ . 
۳- اثار التقلب على المدخرات المهاجرة من البلدان الإسلامية 

الا گل المستمر للقوة الشرائية للمدحرات المهاحرة من البلدان الإسلامية هو المحصلة النهائية 
للمدحرات الي تستوطن الأسواق المالية الدولية » والجدول التالي يوضح هذه الحقيقة المرة بصورة لا لبس 
a‏ 


پک حفض المصرف ال ركزي الكوي الفائدة على الدينار .عدار نصف نقطة مئوية )۰,٥(‏ وهو مقدار مال للانخفاض الذي حصل 
لأسعار الفائدة على الدولار فى ۲١٠٠۴٤‏ ويبرر محافظ المصرف ال ر كزي الارتفاع في أسعار الفائدة على الدينار م تخفيضها 
قول ر( ان اتاق اعا الفائدة على الدينار مع اجحاهات أسعار الفائدة على الدولار الأمريكي بمثل عاملا مهما لزيادة توطين 
المدحرات احلية في تلبية الاحتياحات التمويلية لقطاعات الاقتصاد الوطيٍ ) ذكر ذلك رئيس تحرير صحيفة السياسية الكويتية في 
رسالة وجهها إلى محافظ المصرف ال ركزي » لزيد من التفصيل انظر : أحمد عبد العزيز اجار الله » الفائدة لا تزال عالية والدينار 
لا يستوطن في البلاد الكاسدة » صحيفة السياسة الكويتية » السبت ۹ شوال الموافق ۱/۹/ ۲۰۰۱م العدد ٣۳۳‏ ۱۱.ص .۲٠١۱‏ 


AY 


حدول ( ١‏ ) يبين مقدار التقلب فى القوة الشرائية للدولار على أساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


٥۵‏ ه۰ 
E RES E EE‏ 


e CRETE 


الدولية لعام AR‏ 


فالقوة الشرائية الي وصل إليها الدولار من بداية ۱ وحی منتصف ۱۹۸۰ من الثمانینات 
امخفضت .عقدار ۲۳ خلال الفترة الواقعة بين النصف الثاني من عام ۱۹۸٥‏ وحی ۱۹۸۹ وعققدار 
٥‏ خلال الفترة بين ۱۹۹۲-۰ غير أن تخفيض فترات القياس يظهر نتائج أكثر سوءا» فقد 
تزايدت القوة الشرائية للدولار مقابل العملات الى القابلة للتحويل .عقدار Zo‏ ن اوا ۱۹۸۱ 
والنصف الأول عام ۱۹۸۰ ثم تناقصت قوته الشرائية .عقدار ٠٤‏ خلال الفترة من النصف الثان من 
عام ۱۹۸۰١‏ وحی مایة .۱۹۸٩۷‏ 
وهكذا يتضح أن تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل الذي يترافق مع المفاهيم الربوية لادارة 
الفوائض للمالية يؤثر تأثيرا جسيما على المدحرات ف البلدان الإسلامية ولعل من أشد أوجه التأثير ما يلي 


- تسرب المدخحرات اعلية بالعملات القابلة للتحويل والعملات الوطنية إلى الأسواق المالية الدولية . 

ارتفاع أسعار الفائدة احلية ومن ثم رفع تكاليف التمويل مما يؤدي إلى جر الاقتصاد الوططظن نحور 
الكساد أو التضخم . 

- هدر وتبديد وتعطيل وتا كل المدحرات الحلية بل وفقداما بالكامل في بعض الأحيان »ومن ثم حرمان 

) الأمة من عشرات بل مغات الفرص الاستشمارية في الات الاقتصاد الحقيقى والسبب الأول والأحير 
لكل ذلك هو خالفة أوامر العليم الحكيم وال من أهمها في هذا الخصوص النهى عن التعامل ا 
الذق هن رز صوره في الوقت الحاضر الاستشمارات الالية القائمة على أسعار الففائدة والتتكر 


A۸ 


للحقوق المالية الي فرضها الله على الموسرين قي أموا0هم وعدم ارتكاز السياسات النقدية والمالية ف 
البلدان الإسلامية على الضوابط الشرعية المنظمة لإدارة الأموال من حيث اكتساها وإنفاق ها 
وها وسال عاف ايا > وسيرد في هذا البحث بعض المقترحات العملية الي تستهدف 
التغلب على مشكلة تا كل المدحرات وفقداما. 


۸۹ 


المبحث الغالث 
الاثار على التنمية الأقتصادية 


أولا: العلاقة بين مفهوم التراكم الرأمالي والتنمية الاقتصادية . 
كرون الا شار الكل من الا سكمار الصان رادا اسارات الخال رقص الاس مار 

الصافي الأصول الإنتاحية الجديدة ( الآلات والمعدات ) المضافة إلى إجمالي التكوين الرأسمالي القائم 
بمدف ححقيق معدل نمو حقيقي في الناتج القومي ومن تم زيادة الطاقة الإنتاجية للاقتصاد .معدل مستهدف 
» والتنمية قي جانبها المادي مرتبطة بتحقيق الزيادة الصافية سنويا في الناتج القومي » ما استثمارات 
الإإحلال فتشير إلى تعويض تلف وتقادم الآلات والمعدات الرأمالية السابقة بأحرى جحديدة » أي اما 
ذلك القدر من الاستثمارات اللازمة لضمان الحافظة على الطاقة الإنتاحية القائمة فعلا » إلا أن 
الاستشمارات اللازمة لللإحلال وزيادة الطاقة الإنتاحية للاقتصاد تتطلب توفير الموارد النقدية اللازمة 
لتوفير الموارد الحقيقية ( الآلات والمعدات ) الي توجه لتكوين رؤوس الأموال الجديدة . 
تانيا : تأثير تقلب العملات القابلة للتحويل على التنمية الاقتصادية . 

الصادرات هي المصدر الأساسي المتاح والمأمون للحصول على اللوارد النقدية الي يعكن 
استخحدامها في زيادة التكوين الرأسمالى » وصادرات البلدان الإسلامية تحدد أغافمفا بالعملات القابلة 
للتحويل » وتمثل تلك العملات قوة شرائية دولية بمكن بها الحصول على السلع الرأسمالية اللازمة لاإإحلال 
وزيادة الطاقة الإنتاحية للاقتصاد. 

وبالمقابل فإن اقتصادات البلدان الإسلامية لازالت تعتمد بصورة رئيسة على استيراد السلع 
الرأسمالية الإنتاحية » كما أن أنمان تلك السلع تدفع غالبا بالعملات القابلة للتحويل الى تستوق با أغان 
الصادرات » وبناء على ما سبق فإن انخفاض القوة الشرائية للصادرات الناشيء عن تقلب ات العملات 
القابلة للتحويل » أو زيادة أغان الواردات المدفوعة بتلك العملات أو تآكل المدحرات المملوكة والملسماة 
بالعملات القابلة للتحويل تؤثر مباشرة على التكوين الرأسمال اللازم لاستثمارات الإضافة والإحلال › 


لمزيد من الاطلاع حول مفهوم التكوين ( التراكم ) الرأسمالي .ينظر : أحمد رمضان وأحمد الناقة » نظرية الاقتصاد الكلي ( 
الإإسكندرية : قسم الاقتصاد VIENT OT‏ رمزي علي إبراهيم سلامة » اقتصاديات التنمية ( الإإسكندرية منشأاة 
المعارف ۰۱ ص ۳۸9 افيزت هاجن » اقتصاديات التنمية » الطبعة العربية » ترجمة حورج حوري (عمان :مركز 


الکتاب الأردن »> ۱۹۸۸م › ص ۲۹۸-۲۹۷ 


E 


ومن ثم على التنمية الاقتصادية »من حيث الأضرار الي تلحق بالعوامل المسؤولة عن زيادة الناتج حلي 
احقيقي .ععدلات تتناسب مع هدف العمالة الكاملة والنمو الاقتصادي القابل للاستمرار ولعل أبرز 
ناوات لفل الیادت القابلة للتحويل على التنمية الاقتصادية تتمثل في التآاكل الملستمر للأرصدة 
النقدية بالعملات القابلة للتحويل باعتبارها قوة شرائية دولية عامة » وزيادة والتكاليف »و حلب التضخم 
او و 

وعكن إيضاح كيفية التأثير على النحو الآن بيانه. 

-١‏ التاكل اللستمر للقوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل 

فمن المعروف أن الصادرات تمثل المصدر الأساسي المأمون للحصول على العملات القابلة 
للتحويل اللازمة لتمويل مستلزمات التنمية الاقتصادية وخاصة في المراحل الأولى للتنمية وبوحه أحص ف 
البلدان الإسلامية الى توصف بأما أقل نموا أو أكثر فقرا. إلا أن تآكل القوة الشرائية لحصيلة الصادرات 
الدى تسببه السياسات المالية والنقدية للبلدان المصدرة لتلك العملات تفقد البلدان الإإسلامية موارد 
حقيقية هي أشد ما تكون حاجة إليها. 

ويعد ارتباط أسعار الفائدة الدولية بأسعار صرف العملات القابلة للتحويل أحد الكوارث 
الاقتصادية المعاصرة الى تصيب البلدان النامية ومنها البلدان الإإسلامية في مقتتل » حيث يؤدي الارتباط 
بين أسعار الصرف وأسعار الفائدة إلى قلى الأوضاع الاقتصادية رأسا على عقب ف البلدان النامية . 

فعل سبيل ال مثال يؤثر قرار حفض أسعار الفائدة الأمريكية مباشرة على القيمة الحقيقية لصلدرات 
البلدان اللإسلامية المقدرة بالدولار" » فإذا أحذ في الحسبان أن البلدان الإسلامية المصدرة للنفط متلقية 
للسعر وجري تسعير النفط بالدولار الأمريكي بالإضافة إلى أَما تقبض أغانما صادراتما بالدولار أيضا. فإن 
هذه البلدان » وكذلك البلدان الإسلامية الأحرى الملصدرة للمواد الأولية والخامات المعدنية تتضرر 
مباشرة من التغير الذي طرأً على أسعار الفائدة الأمريكية في الآونة الأحيرة . نظرا للعلاقة الوثيقة بين 
سعر الفائدة وأسعار صرف الدولار ني الأسواق العالمية للصرف الأجبي »ولذلك فإن سعر الففائدة 


النخفض على الدولار يؤدي مباشرة إلى : 


0 هذا المثال يوضح كيف يور التعامل بأسعار الفائدة على ثروات الأمم ويجلب الحتى والدمار الاقتصادي . 

7( بدأ المصرف الانحادي الأمريكي تخفيض أسعار الغائدة على الدولار في مطلع الشهر الأول من عام ١١٠٠م‏ وبالتحديد فقد 
أعلن عن بداية التحفيض في يوم الأربعاء ۲۱/۱۰/۸٤١ه‏ » الوفق ۲١١٠/١/۳‏ دون إعلان مسبق كما أشار إلى إمكانية 
الاستمرار في تخفيض سعر الخصم الذي وصل بعد التحفيض الأول إلى 2٠,١‏ . 


0 


- تخفيض القوة الشرائية الدولية للاحتياطيات بالدولار الأمريكي نتيجة لانخفاض سعر الصرف 
الاي الفغل للدولار مقابل العملات الأخحرى القابلة للتحويل . 
حفيض القوة الشرائية المستقبلة لعائدات صادرات النفط وبقية السلع الي تحدد اغفا ونقيض 
بالدولار الأمريكي . 
- رفع أسعار الواردات المقومة بالدولار حاصة من منطقة اليورو الأوروبية. 
وحيث إن أسعار الصرف الامية الثنائية للدولار بدأت تنخحفض فعلا مقابل العملات القابلة 
للتحويل » وحاصة العملة الأوربية الموحدة » فإن الخسائر القادمة الناجمة عن ذلك تصبح أمرا ماديا 
ی بدقة » وتكون الحصلة النهائية انخفاض في الدخل الحقيقي » ويعد الدحل أحد 
محددات الطلب الكلي المتمثل تي الإنفاق العام والخاص الاستهلاكي والاستثماري › ومن ثم معسدلات 
النمو الاقتصادي » وعلى ضوء ما سبق إيضاحه تفهم العبارات التالية بوضوح ودقة ( تعتمد أغلبية الدول 
الأعضاء أساسا على صادراتما من السلع لتحصيل النقد الأحي ...وعا أن سرعة عملية التنمية في كل 
دولة من هذه الدول النامية تتوقف بشكل حاسم على مستوى النقد الأجبي المتوفر لديهاء فإن أي 
تطورات عكسية تحدث في أسواق السلع الدولية ينتج عنها نقص كبير في عائدات هذه الدول من 
الصادرات » وهذا بدوره يعوق بشدة عملية التنمية قي الدول المصدرة مما يؤدي إلى فاده مدو نا 
الخارجية وتأجيل برامج ومشاريع التنمية الهامة بالنسبة ها ) ”“ وللانخفاض ف القوة الشرائية للعمسلات 
القابلة للتحويل آثار ماثلة لانخفاض الأسعار الاسمية لصادرات البلدان الإسلامية ال تتقرر في أأسواق 
السلع الدولية » ولعل ما سبق كاف ليان أثر التاكل المستمر للقوة الشرائية الدولية على التنمية 
الاقتصادية . 


(۱) البنك الإسلامي للتنمية › التقرير السنوي لعام ۹ اه (۹۹۸ (۱۹۹٩۹-۱‏ الطبعة العربية › جحدة : شر كة المدينة للاطباعة 
ا 


والنشر» ه. ص٤‏ °. 
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۲- زيادة التكاليف . 

يصيب البلدان الإسلامية من جراء تقلب القوة الشرائية الدولية للعملات القابلة للتحويل سواء من 
حيث فرض سياسات تصحيحية للتغلب على النقص الذي طراً على القوة الشرائية بالعملات القابال: 
للتحويل » أو تلك المتعلقة بالمديونيات الدولية الواحب تسديدها في أوقات محددة في المستقبل » 
فالانخفاض الاسمي والحقيقي ف العملات القابلة للتحويل ينشاً عنه أضرار اقتصادية فادحة وخاصة على 
البلدان الإسلامية المثقلة بالديون » ففي الوقت الذي تنحفض فيه القوة الشرائية للعملة القابلة للتحويل 
ءتظل القوة الشرائية لأقساط الديون الدولية ثابتة »دون تغيير وحاصة الديون التجارية الي تتسم 
بارتفاع أسعار الفائدة »وربطها بالقوة الشرائية من خلال أسعار الفائدة العائمة » اما في حالة ارتفاع 
القوة الشرائية للعملة القابلة للتحويل فإن الأمر يصبح لا يطاق » فيما يتعلتق بأثره على الديون المستحقة 
يي فترة ارتفاع القيمة الحقيقية للعملة القابلة للتحويل المحدد هما قيمة الديون » واستنزاف حصيلة 
الصادرات » وي الوقت نفسه ترتفع قيمة الواردات » وينعكس كل ذلك على الناتج الحلي الحقيقى لا 
ليصيبه بالحمود بل بالنقصان » فقد كان معدل النمو الحقيقي للناتح القومي للفرد كنسبة مغوية سالب 
حلال الفترة بين ۱۹۹۷-٠‏ ثي اقتصادا ما يقرب من مس عدد البلدان الأعضاء ف البنسك 
الإسلامي للتنمية والبالغ عددها ۳ه بلدا “»وتعد التغيرات السلبية فى القوة الشرائية لديون البلدان النامية 
ومنها البلدان الإإسلامية من العوائق الرئيسة للنمو الاقتصادي › وجذا الخصوص يبرن تقرير البنك الدولي 
كيف أدى تعديل الدائنين لانخفاض القوة الشر ائية الدولية للدولار إلى إحداث زيادة كبيرة في إجمال 
ديون البلدان النامية المغقلة بالديون فقد كانت دیون تلك البلدان تقدر بنحو ۳۹۰ بليون دولار عام 


۲ مم ارتفعت إلى ٤۸٥‏ بليون دولار في ماية ۱۹۸۲ ثم يبين أنه ( يعزي الحزء الأكبر من الزيلدة 
منذ عام ۱۹۸١‏ إلى آثار التقييم الناجمة عن انخفاض قيمة الدولار “"» والنتيجة النهائية هي ( أن سيف 
الديون المصلت يبقى عقبة في سبيل النمو ثي البلدان المدينة كما يبقى تمديدا للاقتصاد العالمى “أ ومن 
لمعلوم أن زيادة الناتج القومي الحقيقى بصورة مستمرة هو أحد أهداف التنمية الاقتصادية إن لم يشكل 
جوهرها » وعلى كل فقد أصبحت الأضرار الي تصيب البلدان النامية وتعيق تنميتها من جراء تقلبات 


.٤ ٤٥-٤٤٤ مرجع سابق ص‎ ه١‎ ٤۱۹ انظر: البنك الإسلامي للتنمية التقرير السنوي لعام‎ ٤ 
.٤٦ص انظر: البنك الدولي » التقرير السنوي عن التدمية في العام لسنة ۱۹۸۸ » مرحع سابق‎ “ 
N 
.٤1ص المرجحع السابق‎ 


۹۲۳ 


العملات القابلة للتحويل وأسعار الفائدة الدولية عليها من القضايا الي تبحث على مستوى منبر الم 
2 وتصدر يقي وائقها الرمية“ » حيث تشير تلك الوثائق إل أن اتبا ع سياسات اقتصادية كلية 
تتسم بالمسؤولية على الصعيد العالمي من حانب الدول الي تشكل قومًا الاقتصادية البيعة الاقتصادية 
الدولية » أمر ضروري لحميع الجهود الإنمائية » فلسياساتما العامة بشأن سعر الفائدة والتضخم واستقرار 
سعر الصرف أحمية كبيرة » فتقلب سعر الصرف يضاعف من تعقيد مشكلة الديون »عن طریق أثره على 
اهاز الفائدة »وإيرادات احتياطيات العملة الصعبة »ونحدمة الديون )١‏ و جاء في مشرو ع قرار قدمته 
البلدان النامية إلى الحمعية العامة للأمم المتحدة عام 1۹۹۷" أن تلك البلدان تلاحظ الأثر الضار لتقل 
التدفقات الرأمالية قصيرة الأحل » وأسعار الصرف »وأسعار الفائدة الدولية »بالنسبة لحالة ديون 
البلدان النامية “ “كما ( تشدد أيضا على ضرورة وجود ترابط ف السياسات العامة فيما بن البلدان 
تة الهو ٠‏ نا لتقلب التدفقات الرأسمالية القصيرة الأجل وأسعار الصرف وأسعار الفائدة الدولي:ة 
الذي بمكن أن يؤر تأثيرا ضارا فى حالة مدير نية البلدان النام 3×“ والخلاصة المستنتجة هي أن تقلب 
أسعار العملات القابلة للتحويل وارتباط ذلك التقلب بأسعار الفائدة يعد عائقا كبيرا للتنمية الاقتصادية 
في البلدان النامية من حيث تأثيره على القوة الشرائية لحصيلة تلك البلدان من العملات القابلة للتحويل › 
وقدرما على استیراد مستلز مات التنمية وتراكم الديون الخارجية. 

۴۳- جلب التضخم © 


سبق بيان كيفية التأثير المتبادل بين مكونات الناتج المحلي الإجمالي من السلع الي لا تدحل في 


من الوثائق ال تضمنت ذلك القرير الذي أعده الأمين العام السابق للأمم المتحدة بطرس غالي و طبع تحت عنوان ((حطة للتنمية 
)) وعن حقيقة ذلك التقرير يقول الأمين العام السابق ( طلبت إلى الحمعية العامة في قرارها ۷ المؤۇرخ في ۲۲ كانون 
الأول دیسمبر ۹۹۲٠م‏ أن أقدم إِليها بالتشاور مع الدول الأعضاء تقريرا بشأن ( حطة للتنمية) وي محاولة لتجحميع أكبر قدر من 
الأفكار ووجحهات النظر حول موضو ع التنمية » طلبت إلى الدول الأعضاء » ووكالات منظومة الأمم المتحدة وبرامجها موافان 
بآرائها كما شجعت تقدم الأفكار في هذا الموضوع من المصادر العامة والخاصة » على نطاق العام » وقد تمت الاستفادة من 
الإسهامات الي ودرت خلال هذه العملية في إعداد هذا التقرير ) بطرس غالي ( حطة للتنمية)( نيويورك: الأممم المتحدة 
)٥‏ ص۱۷ . ) 

2 المرحع السابق ص‌۲۹. 

للإطلاع على التوثيق الكامل للقرار نراحع ص ١‏ ٠من‏ هذا الببحث . 


المرجع السابق ص۲. 


a 


e‏ انظر : المبحث الأول من هذا الفصل كاملا. 
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التتجارة الدولية وتلك الداحلة فيها » ويعد التضخم المستورد أحد مظاهر التطورات النقدية الدولية » 
سواء في جانب تقلبات أسعار الفائدة »أو أسعار الصرف أو كليهما في البلدان ال تصدر العمملات 
القابلة للتحويل وتقرر أسعار الفائدة الدولية »وى أغلب الأحيان تؤدي مكافحة التضخم إل الدحول في 
نفق الر كود الاقتصادي و كل من التضخم وال ر كود من الظواهر المعرقلة للتنمية الاقتصادية وهكذا» فلن 
التضخم إذ يحدث قلقا وعدم استقرار ف الأسعار النسبية » إنما مجعل الاستشمارات الأطول أجلا أك شر 
خاطرة و أصعب تويلا كما أنه يجعل القوة الشرائية للتعاقدات المالية أقل مدعاة للثقة. © 
-٤‏ صعوبة التخطيط . 

يدي تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل وأسعار الفائدة عليها إلى تعقيد عملية 
التحطيط الاقتصادي بالنظر إلى الاعتبارات التالية : 
| صعو بة التو قعات المستقبلة. 

تتسم البيئة النقدية الدولية بعدم اليقين وتلك خاصية متأصلة قي نظام سعر الصرف العائم الذي تحدد 

في ظله أسعار صرف العملات القابلة للتحويل » فعدم اليقين العا مي وطبيعة الأسواق المالية تفشل ف 
كثرر من الأحيان التوقعات والسياسات النقدية الوطنية -لكل بلد على حدة حف البلدان الملصدرة 
للعملات القابلة للتحويل » ومن هنا تتضح الصعوبة وانعدام الحيلة فيما يتعلق بتوقعات البلدان اللاسة 
للتطورات النقدية وخاصة فيما يتعلق بتقلبات أسعار صرف العملات القابلة للتحويل »وأسعار الفائدة 
ال 
ب- تلقي البلدان الإسلامية لأسعار الصادرات . 

صادرات البلدان الإسلامية من النفط والمواد الأولية والخامات المعدنية تحدد أسعارها جميعها فى 
اشاق السلع العالمية وعملة التسعير وقبض الأنمان هي الدولار الأمريكى غالبا » فعندما تسعر تلك 
الصادرات بالدولار في حالة انخفاض قوته الشرائية فإن كل بلد إسلامي على حدة لا يستطيع أن يرفع 
أسعار صادراته لتعويض النقص الذي حصل في القوة الشرائية لعملة تسعير الصادرات » هذا بالإضافة إلى 
أن أسعار الصادرات وكمية التصدير تخضع حالة الطلب في اقتصاديات السوق الصناعية › ولا يخفى أن 
الصادرات هي المصدر الأساسي المأمون للحصول على العملات القابلة للتحويل ذات القوة الشرائية 
الدولية الي تستخدم في تمويل شراء مستلزمات التنمية من السلع المستوردة » ويهذا يتضح أن مقدار 


0 البنك الدولي تقرير التنمية لسنة ٩۱۹۸م‏ مرحع سابق ص٠‏ ۹. 
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الموارد النقدية من العملات القابلة للتحويل غير قابلة للتحكم أو التوقع » وهذه الخاصية تتناى مع عملية 
التحطيط الاقتصادي واليَ يقع في نطاقها دراسات الجدوى . 
ج- ربط الديون الخارجية بالقوة الشرائية للأرصدة المالية المستدانة“<° 

الديون الخارجية للبلدان الإسلامية الي مصدرها المصارف التجارية مثبتة على أساس القوة 
الشرائية لمبلغ الدين من خلال الإقراض بأسعار فائدة عائمة قابلة للتعديل من وقت ار صا ف 
وحدة حقوق السحب ا لخاصة الي يقرض .عوجبها صندوق النقد الدولي أحد مظاهر الربط القياسي 
للحفاظ على القوة الشرائية للديون ٠‏ والهدف من ربط الديون هو الحصول على أسعار فائدة حقيقية 
في تختلف الأوقات والظروف »بحيث يحصل الدائنون على زيادة حقيقية على رؤوس أموالهم المقرضة 
مقدرة على ساس سلعي وليس على أساس نقدي » وبعبارة أحرى فإن الدائنين يستبعدون أثر تغفيرات 
الأسعار على القوة الشرائية لأرصدقم المقرضة » وعملات الإقراض هي في الغالب العملات القابلة 
للتحويل » وربط الديون بالقوة الشرائية لتلك العملات يجعل البلد المدين غير قادر على تحديد مقدار 
المبالغ الاسمية الي يتوجحب سدادها بالعملات القابلة للتحويل وفاء لأقساط الديون المجدولة والحددة 
عواعيد ثابتة ومثل هذه الأوضاع غير المتيقنة تنا مع عمليات التخحطيط المستقبلي لرامج التنمية 
الاقتصادية »و لإقلاع عن الاستدانة بفائدة هو المحر ج من نفق الديون الموحش » ومن خلال المناقشات 
والدلائل السابق ذكرها يتبين بوضو ح أن تقلبات أسعار صرف العملات » القابلة للتحويل » وارتباط تلك 
التقلبات بأسعار الفائدة الدولية على تلك العملات يعد من الأسباب الرئيسة لإعاقة التنمية الاقتصادية فى 
البلدان الإسلامية من خلال التاكل المستمر لأر صدا النقدية بالعملات القابلة للتحويل ونقص أغغان 
الصادرات وزيادة تكاليف الواردات ومضاعفة الديون الخارجية وحلب حالات التضخمم والكساد 
وصعوبة التحطيط للتنمية الاقتصادية على مستوى القطاعين العام والخاص . 


N‏ فائدة ثابتة أو عائمة محرمة بنصوص الكتاب والسنة » وحنب أسعار الفائدة من الخصائص الأساسية الي 
يرتكز عليها النظام النقدي في اقتصاد لا ربوي » انظر : الفصل الثالث من الباب اثالث من هذا المبحث. 


۱۹٩ 


خلاصة الفصل 

E‏ معدل نو الناتج المحلي الحقيقى بانخفاض القوة الشرائية الدولية للعملة أو العملات الى تمتلكها 
البلدان الإسلامية ءويؤدي ذلك إلى فقد حزء من الموارد الاقتصادية الدولية كان بمكن الحصول علي 
وإضافتها إلى مكونات الناتج المحلي في حانب الاستثمار أو الاستهلاك . 

س يرتفع المستوى العام للأسعار الحلية (التضخم المستورد) عندما تنخفض القوة الشرائية الدولية لعا : 
القابلة للتحويل الى تمتلكها البلدان الإسلامية »ويتم يما دفع أنمان السلع المستوردة »وعكنن قياس 
فجوة التضخم بالفرق بين أسعار الواردات قبل الانخفاض في القوة الشرائية للعملة وأسعار بعد 
الاخفاض مقاسة بوحدات من العملة الحلية »ويعد هذا الوضع من عوائق نمو الناتج امحلي لجال 

ادى لن اللات : اشا اة للتحويل الذي يترافق مع مفاهيم الاستثمار المالى المرتبط بأسعار الفائدة 
قي الأسواق المالية الدولية إلى هدر وتبديد وتعطيل وتا كل المدحرات الحلية »بل وفقدافا بالكامل ف 
بعض الا نتيجة لتسر ب وهجرة المدحرات الحلية إلى الأسواق العالمية» ويترتب على هذه 
التأثيرات السلبية انخفاض عرض الأرصدة القابلة للتوظيف في القطاعات الاستثمار الحقيقي ( العيى) 
وارتفاع تکالیف التمويل الاقتصاد الحلي و كلا الظاهرتين تؤتران مباشرة على نمو الناتج الحلي . 

کک الم للقوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل وزيادة التكاليف الناشعة عن ذلك التاكل من 
العوامل ال تعيق التنمية الاقتصادية . 

دو دى لقاب امسر للعملات القابلة للتحويل إلى إعاقة التخحطيط الاقتصادي على مستوى القطاع 
الأعمال ومشروعات التنمية الاقتصادية . 


الباب الغالث 
وسائل مواجهة التقلب في أسعار 
صرف العملات القابلة 
للتحويل في الاقتصاد الإسلامي 
مقابلة بالاقتصاد الوضعي 


ويشتمل على الفصول التالية 
الفصل الأول : وسائل مواجهة التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل في 
الاقتصاد الوضعي. 
الفصل الثاين : الوسائل المستخدمة حاليا في عدد من البلدان الإإسلامية. 
الفصل الثالث : وسائل الحافظة على الاستقرار النسبي لأسعار صرف العملات في 
الاقتصاد الإسلامي 
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الفصل الأول 
وسائل مواجهة التقلب في أسعار صرف العملات القابلة في 
الاقتصاد الوضعي 


من أهداف السياسات النقدية الحفاظ على الاستقرار النسبي لقيمة العملة داحلا وأسعار 
ا ا »واستقرار أسواق الصرف الأجحني بصفة عامة > ولذلك فقد خحصص هذا 
الفصل لبيان كيفية تحقيق هذا الغرض ق الاقتصاد الوضعي » حيث سنتعرف في الببحث الأول 
على وسائل الحافظة على استقرار أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على الملستوى الدول 
ولا م على المستوى الحلي» في إطار سياسة الحافظة على استقرار أسعار الصرف من قبل البلدان 
الصدرة لتلك العملات . 

غير أن استعراض وسائل الحافظة على استقرار أسعار الصرف لا يكفى › ما ا ال 
على انار ونتائج تلك السياسات »حيث يعد ذلك أمرا مهما للمقارنة بين الأساليب التقليدية 
السائدة في الحافظة على أسعار الصرف » والأساليب الي يتوحب الأحذ ما في إطار الاقتصاد 
الإسلامي »وهذا ما تضمنه المبحث الثاني قي هذا الفصل . 

وتقتضي دقه المقارنة وبيان المزايا تناول الموضوع من مختلف جوانبه الى تبرز أوحه الاخحتلاف 
الان ب ساب ومعالحات الاقتصاد الإسلامي » وتلك الي يستخدمها الاقتصاد الوضعي 
كما سترى ذلك ق الفصل الثالث من هذا الباب . 


۱۹۸ 
المبحث الأول 
وسائل مواجهة تقلب أسعار الصرف في الاقتصاد الوضعي 


العملات القابلة للتحويل هي عملات وطنية ولكنها تۇدي وظائف النقود على الملستوى 
الدول ولذلك فإن هذا المبحث ينصب على بيان أساليب الحافظة على استقرار أسعار صرف تلك 
العملات على المستوى الدولي والوطي إلا أن الاهتمام الرئيس سيت ركز على سياسات البلدان 
المصدرة لتلك العملات والمتعلقة باستقرار أسعار صرفها »وذلك على النحو التالي : 
أولا: وسائل مواجهة التقلب في إطار النظام النقدي الدولي 
أ س الوسائل القائمة: 
يعد الاستقرار النقدي العا مي والسياسات النقدية والمالية المساندة له من الأهداف الرئيسة 
للنظام النقدي الدولي مثلا في صندوق النقد الدولي»ولذلك فإن من أهم الالتزامات الي تفرضهها 
اتفاقية الصندوق على البلدان الأعضاء فيه» تلك المتعلقة باحافظة على استقرار أسعار صرف 
العملات ومنها ما يلي: 
العمل على نحقيق الاستقرار في أسعار الصرف»وامحافظة على ترتيبات صرف منتظطمة بين 
البلدان الأعضاء »و بحنب التخفيض التنافسي في قيم العملات'. 
المساعدة على إقامة نظام مدفوعات متعدد الأطراف فيما يتعلق بالمعاملات الحارية بين البلدان 
الأعضاء»وعلى إلغاء القيود المفروضة على عمليات الصرف وال تعوق نو التحارة الدولية”. 
ت تالاحل ك اسعار الضرف أر في النظام النقدي الدولي بطريقة تعوق التصحيح الفعال 
لاحتلال موازين المدفوعات»أو لكسب ميزة تنافسية غير عادلة تجاه سائر البلدان“. 
اا و کدرا حقيق الاستقرار من خلال ية أوضاع أساسية سليمة قي الميدانين 
الاقتصادي والمالي»وبإقامة نظام نقدي بنع حدوث اضطرابات عشوائية. 
- أن يعمل كل بلد عضو على بحنب فرض القيود على المدفوعات الحاريةءأو بمارسة تعدد سعر 


e‏ الفقرة (۳) من المادة الأولى في اتفاقية الصندوق 
3 الفقرة )٤(‏ من المادة الأول في اتفاقية الصندوق 
9 الفقرة (۳) من المادة الرابعة 
(( الفقرة(۲) من الادة الرابعة 
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الصرف أو اتخاذ إجراءات نقدية ذات طابع تميزي”'. 

ولتحقيق هدف استقرار سعر الصرف »فقد منح الصندوق .موجحب اتفاقيته حق مارسة 
رقابة حازمة على سياسات أسعار الصرف الي تتبعها البلدان الأعضاء *" »كما خولعه تلك 
الاتفاقية حق مراقبة النظام النقدي الدولي للتأكد من فعالية عمله» كما يراقب تقيد كل بلد عضو 
ا 

إلا إن تلك الاتفاقية م تستطع أن تحول دون تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
منذ تأسيس النظام النقدي الدولي المعاصر وحى وقتنا الحاضر »فخلال الفترة بین ٠۹۷۱۰۱۹٤٥١‏ 
ارتکز النظام النقدي الدولي على أسعار الصرف الثابتة»والقابلة للتعديل»و كانت حدود التقلب 
اللسموح مما خلال تلك الحقبة لا يتحاوز ١(‏ 2 ) زيادة أو نقصانا. كما كانت أسعار التعادل فِا 
بين العملات من أهم المبادئ الي ارتكز عليها النظام النقدي _ ف فترة ما بعد الح ب العامة 
الثانية) ‏ للحفاظ على استقرار أسعار الصرف ومنعها من الانحراف عن قيمها الحقيقية التوازنبية 
ال كانت تمثلها (أسعار التعادل) . 

غير أن استمرار المتاجرة بالعملات » الي تستهدف تقيق أعلى عائد ممكن من فوارق 
اعا الفائدة وأسعار الصرف » تمكنت من إسقاط نظام أسعار الصرف الثابتة »و تحطيم(أأسعار 
التعادل) »فقد كانت المضاربات فق أُسواق الصرف الأجنبية على العملات القابلة للتحويل من 
السات الرئيسة المباشرة ال أطاحت بنظام أسعار الصرف الثابتة »ودفعت الولايات المتحصدة 
الأمريكية إلى إبلاغ صندوق النقد الدولي أا لن تقوم بعد ١٠/۹۷۱/۹٠م‏ بشراء وبيع الذهب 
لتسوية المعاملات الدولية وفقا لأسعار التعادل بين العملات. 

وأسند تحديد أسعار صرف العملات القابلة للتحويل إلى قوی السوق منذ ۹۷۳ 
وعدلت اتفاقية صندو ق النقد الدولي»وعوجحب ذلك التعديل الذي جری العمل به منذ ۹۷۸ 
أصبح من حق كل بلد عضو أن يحدد قيمة عملته وفق نظام الصرف الذي يختاره» مع حظر 


(۱) ات الأول والثالث من الادة الثامنة 

(۲ ( لت الثلٹف »الفقرة(ب) »المادة الرايعة 

9 القسم الثالث»الفقرة( أ ) من المادة الرابعة 

Paul R.Krug man and Mourice, International a 
. Economics,op.cit.,P.561-563° 


i 
استخدام نظام الذهب في تحديد أسعار العملات'.‎ 
وف ظل النظام النقدي الدولي الحالي (يتعهد كل بلد عضو يحدد سعر تعادل لعملته‎ 
باتخاذ تدابير مناسبة للتأكد من أن الحدين الأعلى والأدن لسعر صرف عملته في معاملات الصرف‎ 
الفورية الي تتم داحل أراضيه بين عملته وعملات بلدان أعضاء أحرى حددت سعر تعادل لعملتها‎ 
أو باي هامش آخحر »أو هوامش أخحرى يفررها‎ ٤,١ »لا يختلفان عن سعر التعادل بنسبة تفوق‎ 
من ججحموع الأصوات ) »كما تنص اتفاقية الصندوق على أنه (يجوز‎ ۸٠١ الصندوق بأكثرية‎ 
للصندوق بقرار يتحذه بأكثرية خمسة وغانين ا لمائة من مجحموع الأصوات أن يعر الأوضاع‎ 
الاقتصادية الدولية ملائمة لإقامة نظام عام لصرف العملات يستند إلى أسعار تعادل مستقرة لكنها‎ 
قابلة للتعديل“" » غير أن البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل لا تلتزم بنص وص اتفاقيية‎ 
الصندوق فيما يتعلق بامحافظة على استقرار أسعار صرف عملاا أو تلك المتعلقة بتحنب‎ 
السياسات النقدية والمالية الي تلحق أضرارا بالبلدان الأحرى.‎ 
ونظرا لعدم الالتزام بترتيبات صرف منتظمة تستهدف إيجاد نظام مستقر لأسعار الصرف‎ 
فيما بين البلدان للصدرة للعملات القابلة للتحريل فإن عدم وجود نظام » أو لاام بحكکم‎ 
تحديد أسعارصرف العملات الدولية »هو الوصف الذي يطلق على النظام النقدي الدولي الحالم.‎ 
ومن ثم فقد أصبح تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل هو القاعدة واستقرارها هو‎ 
الا شتتاع.:‎ 
.“ ب - الوسائل المقترحة من بعض الاقتصاديين‎ 
لا يزال الاستقرار المالي والنقدي العالمي احور الرئيس قي القضايا الاقتصادية»وقد حظي موض وع‎ 
تقلب أسعار الصرف بنصيب الأسد لدى كبار الباحثين في الاقتصاد الدول»ومن بين الجهود‎ 
المبذولة في هذا الجانب »تلك المقترحات المتعلقة بإصلاح النظام النقدي الدولي والي استهدفت‎ 


تصیيق مقادیر التأر ححات الستمرة ق إشعار صرف العملات القابلة للتحويل ومن المقترحات 


(۱ ظط : الفقرة (ب) من القسم الان »المادة الرابعة 
(۲( انظ : المللحق الثالث الفقرة )٥(‏ من اتفاقية الصندوق 
2 المرحع البق 
للمزيد من التفصيل حول هذه ا لمقترحات يراحع: 
Keith piplbeam, International Finance, op.cit.,p.302 -308 .‏ 


المهمة فى هذا الجانب ما يلي : 
اقتراح الاقتصادي John williamson‏ 

اقترح هدا الاقتصادي المعا صر نظاما للتعوع المدار ضمن نطاق مستهدف تصل حافقه إل 

٠‏ زيادة أو نقصانا » تتقلب قي نطاق حديه الأعلى والأدن أسعار صرف كبرى العملات 

الدولية »ويي ظل تلك النطاقات الي تعد متراخية أو مرنه إلى حد كبير »فإن السلطات النقدية لن 
تتورط في التدحل قي سوق الصرف الأجبي إذا وصلت تقلبات أسعار الصرف مستوى حدها 
الأعلى 2٠٠١(‏ ) أو الأدن - ٠١‏ ) كما أن تلك النطاقات ستمنع المضاربين من المراهنة قى الاه 
واحد صعودا أو هبوطا » وأن الضاربين الذين يصرون على بيع عملة ضعيفة عند أدن سعر فا 
يعلمون سلا أن السلطات النقدية ستتدحل لشراء تلك العملة بسعر مرتفع » لمنع خروجها عن 
النطاقات المستهدفة. 
وحن تكون أسعار الصرف معيرة عن القيم التعادلية للعملات القابلة للتحويل اقترح حون وليم 
سو اا مدد فة کل عمل عل اماس محر حر ا الفعلي التوازن الأساسي.“وعلى أن يتم 
تعدیله دوریا کلما تغیرت الأُساسیات الاقتصادية مثل معدلات التضخم النسي . 
اقتراح الاقتصادي Ronald Mckinn0¬‏ 

و یستند مقترح میکنون إلى ستحليل مدرسة النقديين الذي يؤ كد على وحودعلاقة 
مباشرة بين التغير في عرض النقود » والتغيرات الاقتصادية الكلية »مثل الناتج الحلى الإجمال 
»ومعدل التضخم ... إح »حيث يترتب ‏ وفقا لمدرسة النقديين _ على زيادة الأرصدة النقدية 
زيادة مباشرة تي الطلب على كافة الأصول الحقيقية والمالية » ولذا فإن إحداث تغير في الععسرض 
انقدي للعملة المرغوب ثي شرائهاءوتلك المرغوب في بيعهاءسيؤثر على قرارات تنويم احافظ 
الاستشثمارية »-حيث يرى رونالد ميكينون إن التقلبات الكبيرة فى أسعار صرف العملات القابلة 
للتحويل منشؤها عملية إحلال العملة لتنويع الحافظ الاستشمارية للش ر كات الدولية المتعددة 
اة اسمن الان الدوليين » ولمواحهة ظاهرة التقلب قي أسعار الصرف الناشة عن 
عمليات الإحلال بين العملات يقترح مكينون نقل رؤية النقدين من المستوى الحلي إلى المستوى 
الدولي » والمتعلقة بضرورة وجود معدل ثابت من النمو في العرض النقدي . 


Fundamental Equilibrium Effective Exchange Rate(FEEER ‘ 
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فعلى سبيل الخال إذا تحولت احافظ الاستثمارية لصاح عملة منطقة اليورو- ومع افتراض 
بات العرض النقدي لبلدان منطقة اليورو -سينتج عن وضع كهذا تارات انت :الاتضساة 
احقيقي و بعكن بحنب ذلك من خلال ربط أسعار صرف عملاتمم »بتقييد الرض النقدي ف 
الولايات المتحدة »ومن ثم تخفيض العرض الزائد للدولار »و توسيع عرض النقود في بلدان منطقة 
اليورو »ومن ثم تخفيض الطلب عليها . 
اقترح الاقتصادي ١1ا10‏ كوعمصهل 

يرى حيمس توبين أن تقلب أسعار العملات الذي يشوه أسعار الصرف »تسببه تدفقات 
N‏ قصيرة الأحل في ظل نظام تعوم أسعار الصرف »حيث تتحرك الأرصدة النقدية 
من العملات القابلة للتحويل بسرعة »وعقادير ضخمة من بلد لأحر »عبر أسواق الصرف 
الأحبي للاستفادة من فروق أسعار الفائدة »وتحقيق مكاسب رأ مالية من تقلب اأسعار صرف 
العملات ولذا فإن أي ارتفاع لأسعار الفائدة الحلية عكن أن يؤدي إلى ارتفاع حاد في القيمة 
الحقيقية للعملة نتيجة لتلك التدفقات المضاربية » ويحدث العكس في حالة الخفاض سعر الفائدة ' 
احلي . 

ولتجنب تلك الأثار الضارة يقترح جيمس توبين فرض ضريبة على كل عمليات الصرف 
الأحبي »وان فرض مثل هذه الضريبة يعد .مثابة وضع مقدار من الرمل على عحلات أسواق 
النقود العالمية »حيث ستشبط تلك الضريبة بواعث المضاربين لشراء أو بيع عملة عقادير ضخمة 
حريا وراء فوارق طفيفة فى أسعار الفائدة . 

ويرى جيمس توبين أن فرض ضريبة قدرها ١‏ مثلا يعد إحراء مناسبا في ظل عده 
قدرة السلطات النقدية الوطنية على انتهاج سياسة نقدية مستقلة ؛نتيجة لتكامل أسواق رأس الال 
الدولية »حيث يصبح كل بلد عفرده غير قادر على تعديل التح ركات الكثيفة للأرصدة النقدية عبر 
سوق الصرف الأحبي » دون اتخاذ إحراءات قاسية والتضحية بأهداف السياسات الالية والنقدي: 
اللائمة للاقتصاد القومي . 

ومهما تعددت الاقتراحات RT‏ فإن الطبيعة الهيكلية للنظام النقدي ارال الول 
اضسیخت مستعصية على ما یسمی بصناع الساسات المالية والنقدية » ناهيك عن تلك المقترحات 
الي تر كز على سحليل جزء من المشكلة وتترك الجزء الأكبر منها بدون تحليل ومن تم بدون عل. 


Dı 
ثانيا: وسائل احافظة على استقرار أسعار صرف العملات القابلة للتحويل في البلدان المصدرة ها‎ 
يقصد بالسياسة النقدية إدارة النقود وأسعار الفائدة(“ كما تعرف بأما الإإحراءات الى‎ 

باشرها المصرف للمر كزي للتأثير أما على العرض النقدي أو على أسعار الفائدة فى سحاو لاته المادفة 
إلى تشبيت الاستقرار الاقتصادي“ 
ويتطلب استخدام أدو ات السياسة النقدية في الاقتصادات التقليدية توفر الشروط الأساسية التالية: 
أ أسعار الفائدة الدائنة والمدينة هي الأسلوب الرئيس لتمويل النشاط الاقتصادي ”. 

ويقصد بذلك أن الوسيلة التمويلية الأساسية للأنشطة الاقتصادية تقوم على عملية الإقراض 
والاقتراض »فعلى سبيل المثال بلغ التمويل القائم على أسعار الفائدة المصرفية مثلة في القروض 
والستدات: ا كر من 4۲ ي المتوسط في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة بین 1۹۷۰ 
4۸0 1 © ءفالسياسة النقدية وظيفتها ‏ بالتعريف _ التأثير على العرض النقدي وأسعار الفائدة 
»والعرض النقدي يتنر تفنلرك ارنعة أنواع من العناصر الاقتصادية هي الف ال كم 
الصارف التجار ية الى حدد خجم الاحتياطيات الزائدة عن الاحتياطيات القانونية الى ترغب بي 
الاحتفاظ بها »وقرارات المودعين المتعلقة .عقدار النقود الي يرغبون قي حيازتا على هيعمة أوراق 
نقدية »والمقترضين الذين محددون حجم الائتمان من المصارف التجارية وتتأثر قراراتمم معدلات 
أسعار الفائدة . 


' Frederic s. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial : رظis‎ “” 


Markets , op.cit,.p.12. 
David N .Hyman, Economic ,op.cit.,.p.690. 


a‏ الشروط مسلمة ف إطار النظرية الاقتصادية الوضعية »و متعحقممة بالفعل ق الاقتصاديات الرأسمالية الصناعية» وعلیو جه 
الخصوص ف البلدان اللصدرة للعملات القابلة للتحويل »و لكن الكتابة هنا تتم قي رحاب علم الاقتصادي الإسلامي 
ولذلك يتوحب ذكرها » وكشف أضرارها »وإبراز الوسائل البديلة ها . 


Frederic s. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial : رظi‎ 


Markets, op.cit.,p.196. 


Frederic s. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial 


Markets,op.cit.,pp.433,414-415 


ب س وجود قدر كاف من أدوات الدين الق تحمل أسعار فائدة ثابتة 

يقصد بالقدر الكاقي من أدوات الدين كمية الأوراق المالية الحكومية » ال تمكن المصرف 
ال ركزي من تخفيض عرض النقود » أو زيادته » وفقا لمؤشرات أداء السياسة النقدية »فعلى سبيل 
المثال » يجري مصرف الاحتياط الاتحادي ف الولايات المتحدة عمليات بيع وشراء لسندات الخزانة 
الأمريكية تبلغ قيمتها ني المتوسط أكثر من ١٠۳بليون‏ دولار في كل يوم » علما بأن الرقم المذكور 
يرجحع تاريخه ال عام هويم تنفيذ ذلك عير عمليات السوق المفتوحة »ومن المعلوم أن 
الأوراق المالية الحكومية هي سندات تصدرها الخزينة الأمريكية بأسعار فائدة اسمية ثابتة »وهي على 
نوعين قصيرة الأحل وتصدر لمدة سنة وتسمى b11(‏ 2uryآ)‏ و أحرى طويلة الأحل تصل 
آخاها زل غشر سنوات وتسم (غاە ۰۰ 
ج توافر أسواق مالية عميقة ومتطورة . 

يقصد بالأسواق العميقة وجود أدوات دين متنوعة قادرة على امتصاص مقادي ر كبيرة مسن 
الأرصدة النقدية القابلة للتوظيف » وقي الوقت نفسه بمكنها تسييل تلك الأرصدة الموظفة ف 
أدوات الدين » ويقصد بالمتطورة إمكانية التعامل السريع »ويعقادير كبيرة »وإذا لم تكن الأسواق 
المالية على هذا النحو فكيف يمكن لمصرف مر كزي مثل مصرف الاحتياط الاتحادي فى نيويورك 
أن يتعامل .عا قيمته أ كثر من ۰ بليون دولار امريکي يوميا. وهذا الوضع غير مقتص ر علسى 
الولايات المتحدة بل ينطبق على ألمانياء واليابان » وبريطانيا » وفرنسا » وإيطاليا. . .إخ. 

وقي ظل حرية دخحول وخحروج رؤوس الأموال فيما بين البلدان المصدرة للعملات القابلة 

للتحويل »وسرعة تنقلاتها من بلد لأحر »فإن السلطات النقدية تضع في الاعتبار عند اتخاذ قراراقا 
المتعلقة بالسياسة النقدية الحددات التالية : 
١‏ الأسواق المالية الدولية هي المصدر الرئيس لإقراض البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل . 

ويتطلب هذا الاعتبار من منفذي السياسات النقدية ق البلدان الملصدرة للعملات القابلة 
للتحويل في كل بلد على حدة ‏ التحديد الدقيق لمعدلات أسعار الفائدة الحقيقية المستهدفة 


مقارنة بأسعار الفائدة في البلدان الأحرى الي لديها أسواق مالية تتسم بالعمق والتطور ٬لأن‏ 


' Ropert Zipt, How the Bond markets work .second edition(New York: 
Institute of Finance:1997)pp.38-45. 
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اسعار الال ة ةة هي الوسيلة الرئيسة للتنافس على جحذب المدحرات العالمية فيما بين البلدان 
للصدرة للعملات القابلة للتحويل عبر الأسواق المالية في نيو يورك وفرانكفورت»ولندن»وطو كيو 
وباريس»وبقية المراكز الالية الي تعتبر عميقة ومتطورة .عفاهيم الاقتصاد الوضعى الربوي.وهذه 
الخاصية احددة للسياسة النقدية ليست اجتهادا بل تشير إليها الأدبيات المتعلقة بالأسواق الالية 
والتمويل الدولي بكل وضوح وقوة. “ 
وي هذا السياق يو كد المتخحصصون أن الأسواق للمالية العالمية أصبحت في الوقت الحالي مصدرا 
هاما للائتمان ليس فقط فيما يتعلق بالمدفوعات الدولية بل أيضا فيما خخص الاستشمار الحلي وتمويل 
الحكومات” . 
۲ ضخامة حجم المتاجرة بالعملات اليومية القابلة للتحويل. 

تم الت كيد فيما سبق على أن المتاحرة بالعملات قي المراكز العالمية للصرف الأحبي ترتكز ف 
الأساس على العملات القابلة للتحويلء كما ت التأكيد أيضا على أن عوائد المتاحرة في الوداع 
اللسماة بالعملات القابلة للتحويل تتكون حصرا من فروق أسعار الفائدة »والفروق الناشئة عن 
التغيرات قي أسعار الصرف للمتوقعة” . 
هذه الوقائع »تعد أحد احددات الي تحكم القرارات المتعلقة بإدارة السياسة النقدية »حصوصا إذا 
ما أحذنا في الحسبان أن كل عملة من العملات القابلة للتحويل يتاحر مها ف المراكز العالية 
للصرف الأجحبي » وأن الأسواق للمالية الدولية هي المصدر الرئيس لاقتراض البلدان 
المصدرةللعملات القابلة للقتحويل . 


A second reason for the large foreign supply of loanable funds to the United ° 


States is that U.S. interest rates are often relatively high in compressions tO 
many foreign countries.) ) 


Jeff Madura, Financial markets and Institutions , op.cit, p.30-31. 


Ellen Tierney., Three essays on key currrencies and currencies blocs ; : ینظر‎ 


op.cit.,pPp.2-3° | 
ا‎ 
Paul R. Krugman and Maurice Obstfeld , International Economics ,op.cit.,p.359 ` 
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ثالثا : كيفية تأثير السياسات النقدية على أسعار صرف العملات القابلة للتحويل 

تعتبر النقود في الاقتصاديات المعاصرة هي أساس تقديرا التكاليف النسبية لكافة الموارد 
الاقتصادية القابلة للتبادل ؛ باعتبارها وحدة للحساب وخزنا للقوة الشراثية على المستوى القومسى 
كما يعد سعر صرف العملة الحلية بالعملات الخارجية أحد الحددات الرئيسة لحجح م المبادلات 
التجارية الدولية » ولذلك فإن الحافظة على قيمة العملة داحليا وأسعار صرفها بالعملات 
الأحرى خارجيا هو المدف الرئيس لغالبية اللصارف المر كزية »والوسيلة المباشرة للمحافظة على 
الاستقرار النسبي لقيمة النقود هي السياسة النقدية الي من أهدافها : -١‏ بلو غ مستوى العمالة 
الكاملة > ۲- والاستقرار النسبي للأسعار » ۳- واستقرار أسعار الفائدة » -٤‏ واستقرار 
الأسواق المالية »> -١‏ والاستقرار في أسواق الصرف الأحبي “ إلا أن مساهمة السياسة النقدية 
ني تحقيق تلك الأهداف يتطلب توفير وتنظيم الموارد النقدية الكافية لإنجازها » ومن العوامل السي 
يتوقف عليها حجم الموارد القابلة للتوظيف قي الاقتصاد الوضعي العرض النقدي » ومعدلات 
أسعار الفائدة »ولذلك فإن هذين المتغيرين هما حور السياسة النقدية فى البلدان الصدرة للعملات 
القابلة للتحويل » وبقية اقتصاديات السوق » وقي الوقت نفسه فإن أسعار الصرف تتأثر بكل من 
معدل نمو العرض النقدي وأسعار الفائدة »و هم أدو ات السياسة النقدية الى يدار بجا كل من 
العرض النقدي وأسعار الفائدة هي عمليات السوق المفتوحة وسياسة سعر الخصم وتغيير نسبة 
الاحتياطي » وفيما يلي بيان كيفية استخدامها » وتأثير ذلك الاستخدام على أسعار الصرف. 
-١‏ عمليات السوق المفتوحة . Open Market Operation‏ 

تستند عمليات | لسوق المفتوحة الي تقوم ما المصارف ال ركزية على أساس وجود سوق 
مالي ضخم ومتطور للسندات ” » وأن تتم تعبعة المدحرات الممثلة بالأرصدة النقدية القابلة 
لالاقراض على أساس عوائد حددة سلفا »هي أسعار الفائدة فعمليات السوق المفتوحة تستهدف 
أساسا التخكم قي إجمالي العرض النقدي »و أسعار الفائدة ضمن نطاقات مستهدفة تساعد على 


لزيد من التفاصيل حول تلك الأهداف ءينظر على سبيل الخال : 


Frederic S Mishkin, The Economics of Money ,Banking and Financial 
.Markets op.cit, p. 475-4787 


Frederic S Mishkin, The Economics of Money ,Banking and Financial U 
Markets.op,cit.,p.459. 


۰¥ 

تحقيق أهداف السياسة النقدية » ولذلك تعد هذه الأداة من أهم أدوات السياسة النقدية . فإذا 
اراد الملصرف المر كزي زيادة العرض النقدي » يقوم بشراء سندات حكومية من سوق الأوراق 
لمالية » ولأن عمليات الشراء تتم عقادير كبيرة » فما تؤدي إلى زيادة الطلب على السندات › و 
من ثم زيادة العرض النقدي » وزيادة الطلب على السندات يجعل سعرها السوقي أكبر من قيمتها 
الاسمية فتنحفض أسعار الفائدة السوقية عليها » وقي الوقت نفسه فإن شراء المصرف ال ركزي 
لسارت يعد إضافة حديدة إلى النقود عالية القوة نتيجة زيادة احتباطات المصارف أو العملة 
المتداولة فتنحفض أسعار الفائدة السوقية نتيجة للتغير الذي طراً على العرض النقدي » »> وهذا 
الاخفاض لسعر الفائدة يؤثر مباشرة على سعر صرف العملة احلية ذات الاستخدام الدولي مقابل 

العملات الأحرى ف أسواق الصرف الأحبي للأسباب التالية: 

> تتركز المتاجرة في الأسواق العالمية للصرف الأحبي على العملات القابلة للتحويل‎ .١ 
وتنحصر عوائد تلك المتاحرة ف فروق أسعار الفائدة على الودائع اللسماة بعملات المتاجرة‎ 
الملحتلفة » والفروق الناشئة عن التغيرات في أسعار الصرف المتوقعة.‎ 

. ونظرا للعلاقة الوثيقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف » فإن انخفاض أأسعار الفائدة 
الحقيقية على الودائع المسماة بعملة من العملات القابلة للتحويل يؤدي إل انخفاض سعر صرف 
تلك العملة مقابل العملات ذات العوائد المرتفعة نسبيا » والي يتاجر مما ق سوق الصرف الأحبي. 

۴. ي ظل حرية تدفق رؤوس الأموال والتكامل الدولي ق أسواق النقود ورأس المال » 
وخحصائص الأسواق الالية السابق ذكرهاء يبادر المستشمرون الماليون لبيع العملة الي انخفضت 
اعا الفائدة الحقيقية على ودائعها »وشراء أصول وأدوات مالية ذات معدلات فائدة أعلى نسبياء 
و مسماة بغملات أغحرئ ) ,يث إن المتاجحرة بالعملات القابلة للتحويل مستقلة بذاها كنوع مسن 
المتاحرة بالأصول المالية > فإن وجود عرض زائد منها قي المراكز العالمية للصرف الأحبي نتيحة 
لانخفاض الطلب عليها ججعلها معرضة لانخفاضات متتالية وتذبذبات حادة يوما بعد أحر» وهذا ما 
يجري عمليا في المراكز العالمية للصرف الأحبي وحصوصا فيما يتصل بالدولار الأمريكى والين 
اليابا واليورو الأوروبي . ) ) 
ويتضح نما سبق أن أي سياسة نقدية توسعية فى أحد البلدان المصدرة للعملات القابا_ة 


للتحويل » تؤدي إلى انخفاض أسعار صرف عمالتها بالعملات الأحرى ا ا کے 


David. N. Hyman, Economics, op. City P708-709. ا‎ 


۹۸ 
لعمليات ألسوق المفتوحة فيتمثل ف بيع سندات حكومية في السوق الحرة للسندات »ولذا فمن 
المتوقع أ ن تؤدي إلى ارتفاع سعر صرف العملة في المراكز العالمية للصرف الأحتي » وهذاما 
يبحدث عمليا ويكون أكثر وضوحا في حالة تقليص العرض النقدي ني الولايات المتحدة الأمريكية 
وألمانيا واليابان نتيجة لسياسة نقدية تقييدية“ 


۲ -تغيير سعر الخصم. 


وهو معدل الفائدة الذي يتقاضاه المصرف ال ركزي على قروضه المقدمة إلى الملصارف 
التجارية » ويعارس المصرف ال ركزي تغيير معدل الخصم من وقت لأحر للتأثير على الععمرض 
النقدي من خلال التأثير على القروض المحصومة › والقاعدة النقدية» فعندما يزيد اللصرف معدل 
الخصم بالنسبة لمعدلات الفائدة الأحرى تزداد تكاليف الاقتراض » وهذا | الإحراء له تأثير على 
العرض النقدي » و آثار مشايمة تقريبا لاستخدام عمليات السوق المفتوحة لتخحفيض حجم 
العرض النقدي أما أثار هذا الإحراء على سعر صرف العملة الحلية مقابل العملات الأحرى ف 
سوق الصرف الأجبي فهي مشايمة أيضا لعمليات شراء المصرف ال ركزي لسندات الخزانة من 
سوق الأو راق المالية وتقدم بيان كيف يؤدي مثل هذا الإجراء إلى رفع سعر صرف العملة الحلية 
مقابل العملات الأحرى ني سوق الصرف الأحبي » بينما يؤدي تخفيض سعر الخصمم مقارنة 
بأسعار الفائدة الأحرى إلى تحفيز المصارف على إعادة حصم ما لديها من أوراق مالية » والتوسع 
في عمليات الإقراض ٠‏ ومن تم زيادة العرض النقدي » ويؤدي مثل هذا الإجراء إلى انخفاض سعر 
صرف العملة الحلية مقابل العملات الأحرى في سوق الصرف الأجبي » حيث ينطبق على هذا 
الإإجراء النتائج المترتبة على شراء السندات الحكومية من سوق الأوراق المالية باستخدام عمليات 
السو :اة 
۳- تغيير نسبة الاحتياطي . 

وهي البالغ ال يتوحب على المصارف التجارية إيداعها من الودائع الي تتلقاهامن 
الجمهور لدى المصرف المر كزي » بدون أي فوائد عليهاء ويحددها الأخير بنسب مئوية وفقا 
لأنواع الودائع » ويستخدم المصرف الم ر كزي هذه الوسيلة للتأثير على المضاعف النقدي ومن غم 
على عرض النقود. 


David. N. Hyman, Economics, op Ci t., P.709. E 


۲٠۹ 

فقرار المصرف المر كزي برفع نسبة الاحتياطي القانون يخفض قيمة الملضاعف النقدي › 
ومن ثم تتضاءل قدرة المصارف على التوسع في القروض و إحداث الودائع اللشتقة » فينخفض 
نتيجة لذلك حجم العرض النقدي »وهذا الإإحراء يولد ضغطا صعوديا على أسعار الفائدة 
السوقية ويؤدي مثل هذا الإحراء إلى رفع سعر صرف العملة امحلية مقابل العملات الأحرى ف 
سوق الصرف الأحبي » أما عندما يقرر المصرف المركزي تخفيض نسب الاحتياطيات القانونية 
على الودائع » فإن المصارف تتمكن من توسيع القروض وإحداث الودائع المشتقة كنتيجة لارتفاع 
العرض النقدي » ويؤدي مثل هذا الإإحراء إلى اخفاض سعر صرف العملة الحلية مقابل العملات 
الأحرى قي سوق الصرف الأحني » لأن له تأثير مشابه لشراء الأوراق المالية الحكومية من حلال 
عمليات السوق المفتوحة» غير أن استخدام هذه الأداة النقدية لم يعد شاعا كما أن نسب 
الاحتياطيات أصبحت ذات نسب متدنية وحاصة ق البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل. 
->٤‏ التدخحل في سوق الصرف الأجني. 

أسعار صرف العملات الرئيسة مثل الدولار الأمريكي واليورو الأوربي والين الياباني 
...ل هي أ سعار معومة » ولا يوحد حد أعلى أو أدن يجب الدفاع عنه من خلال أدوات 
السياسة النقدية» ومع ذلك تتدخحل المصارف ال ركزية في سوق الصرف الأجنبي مشترية للعملة 
الوطنية مقابل بيع عملات أجنبية أو بائعة للعملة الوطنية مقابل شراء عملات أجنبية » ويتم 
التدحل في سوق الصرف الأجحني في العادة للأسباب التالية“ 
6 لضمان سلامة تحر كات أسعار الصرف أو إبعاد أسعار الصرف عن التح ر كات المتطرفة. 
8 لتثبيت حدود سعر صرف غير رسمي أو ملتزم بالدفاع عنها. 
8 رد فعل للاضطرابات المؤقتة قي سوق الصرف الأجني. 

فامحافظة على استقرار دورة الأعمال يتطلب تدحل المصرف ال ركزي لتلطيف التذبذبات 

اليومية لأسعار الصرف › ومثل هذا الإجراء يؤدي إلى تخفيض حالات عدم اليقين حول اأسعار 
الصرف ومن ثم محفيز وتشجيع التجارة الدولية » وزيادة حجمها ويعد تخفيض المخحاوف قي 
الأسواق المالية » والانخفاض ف قيمة العملة الذي يمكن أن تسببه النشاطات المضاربيية أحد 
الدوافع المهمة للتدحل في سوق الصرف الأحبي » كما قد يسعى المصف ال ركزي من خلال 


Jeff Madura, International Financial Management. Op Cit., pp. 164-165. : نظر‎ °” 


1۰ 
عمليات التدحل للحفاظ على أسعار الصرف قي نطاقات مستهدفة » ولكنها غير رمية أو معلسن 
عنها » وعلى كل فإن النظرية الي تستند إليها المصارف الم ركزية قي تدحلهاء» هي أن غياب 
التدحل سيجعل أسعار الصرف أكثر تذبذبا. 
وهناك نوعين من التدحل في سوق الصرف الأجتي ما : التدحJ‏ lıllٺشر cD irect intervention‏ 
والتدحل غير المباشر 101٤۲۷۵1ع1۸1‏ ع1۲ 11dحيث‏ يسعى المصرف ال ركزي من حلال 
التدحل المباشر إلى رفع أو حفض سعر صرف العملة الحلية مقابل العملات الأحنبية » فعلى سبيل 
لمال : إذا أراد اللصرف ال ركزي الياباني تخفيض قيمة الين فإنه يغمر سوق الصرف الأحني في 
طو كيو بالين بائعا له مقابل الدولار بأسعار صرف مستهدفة » ويؤدي مثل هذا الإحراء إلى 
زيادة العرض النقدي للين مقابل الدولار تي سوق الصرف الأحبي عند الأسعار ال يبيع يها 
الصرف ال ركزي اليابان » فتنخحفض قيمة الين » أما إذا أراد رفع قيمة الين مقابل العملات 
الأحنبية فإنه يتدحل قي سوق الصرف الأحبي مشتريا الين بأسعار مستهدفة مققابل العملات 
الأجحنبية الى بحتفظ ما کاحتیاطیات نقدية دولية- فيزداد عرض العملات اا فی سوق 
الصرف الأجحبي مقابل الطلب عليهاء فيتسبب زيادة الطلب على الين وانخفاض الطلب على 
العملات الأحرى أو زيادة عرضها إلى رفع أسعار صرف الين في مقابل سعر صرف تلك 
العملات » ويصاحب التدحل في سوق الصرف الأحني زيادة أو نقص في العرض النقدي المحلى › 
ويقال إن التدحل معقما 1)101ع۷١إعtم]1‏ dع1[1zاعtء‏ إذا ألغى المصرف الركزي مقدار 
الزيادة أو النقص في العرض النقدي بعمليات موازية في السوق المفتوحة » أما إذا م يقم بهذا 
الإإحراء فإنه يقال إن التدحل غير معقم .nonsterilized 1nterVe1)101‏ ویستطيع 
اللصرف الم ر كزي استخدام سعر الخصم للتأثير على سعر صرف العملة كما سبق بيان ذلك- 
نظرا للعلاقة الوثيقة بين أسعار الصرف وأسعار الفائدة »كما ارس بعض الأحيان عدم المصداقية 
المتعمدة للتأثير على توقعات المتعاملين في سوق الصرف الأجبي في الاتجاه المرغوب › من حيث 
زيادة سعر صرف العملة أو تخفيضه مقابل العملات الأحنبية ويطلق التدحل غر المعقم 
وممارسةعدم المصداقية » التدحل غير المباشر 101۸٤1٥۲۷ع11‏ ٤٥٥10d1۲ف‏ سوق الصرف 
الأحبي . والأمر الذي ينبغي التأكيد عليه هو أن جيع اقتصاديات البلدان الصناعية الرأسماليية 
تستخحدم أدوات السياسة النقدية على نحو متشابه وخاصة الولايات المتحدة الأمريكية وألانيا 


Jeff Madura, International Financial Management. Op. Cit, pp.168-169. . 
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وبريطانيا » واليابان » وفرنسا » وهي البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل » ومن خلال مها 

تقدم في هذا المبحث تستخلص ما يلي : 

-١‏ النظام النقدي الدولي القائم- مثلا بصندوق النقد الدولي واتفاقيته- لا يعد من محددات 
السياسة النقدية ق البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل » مع أن تلك البلدان قا و 
دورا موثرا نی سیاساته إن م نقل تتحکم کم فیهاء ومن ثم لا يکن التعویل على مثل هذا 
النظام قي حفظ استقرار أسعار صرف العملات الدولية . 

۲- إن تمويل النشاط الاقتصادي على أساس المداينات القائمة على أسعار الفائدة » ووجود قدر 
كاف من أدوات الدين الحكومى ذات أسعار الفائدة الثابتة » وكذلك وجود أسواق مالية 
عميقة ومتطورة .عفهوم الاقتصاد الوضعي هي الشروط الضرورية لاستخدام أدوات السياسة 
النقدية في البلدان الصدرة للعملات القابلة للتحويل على وجه الخصرص وبقية الاقتصاديات 
الرأمالية الصناعية بصفة عامة » وقي الوقت نفسه فإن تلك الشروط تمل الأسباب الرئيسة 
والدائمة لتقلب أسعار صرف تلك العملات . 
تعد أدوات السياسة النقدية من الأساليب المباشرة للمحافظة على القوة الشرائية للعملة 

داحليا وأسعار صرفها حارجياء إلا أن البيغة النقدية الي ترتكز عليها تلك السياسات تحعل من 

عدم استقرار أسعار صرف العملات خاصية ملازمة لاستخدام تلك الأدوات » يبن ذلك المبحث 


الاي . 


۲۱۲ 
المبحث الثا 
تقو الكفاءة الاقتصادية لوسائل السياسات النقدية الوضعية 


معلوم نما تقدم أن أسعار الفائدة هي احور الرئيسي للسياسة النقدية »› فالتحكم في 
إدارة العرض النقدي يهدف أساسا إلى استقرار أسعار الفائدة عند معدلات مناسبة للمدخحرين 
والمقترضين ومن ثم للنشاط الاقتصادي › وأسعار الفائدة المستقرة عند مستوى منخفض »هي 
الأحرى وسيلة لكبح التضخم في نطاق معدلات منحفضة وقابلة للاستمرار .. وتوافر مثل هذه 
الأوضاع شل البيئة النقدية الملائمة لتحقيق أهداف السياسة النقدية في الاقتصاد الوضعي » ومن 
جانب آخر فإن التحكم قي أسعار الفائدة يهدف كذلك إلى الوصول إلى النتيجة نفسها » ومن 
هنا يتضح أن أسعار الفائدة هي احور الرئيسي للسياسة النقدية في النظام الاقتصادي الرأسممال › 
ليس ذلك فحسب بل إن ارتكاز التمويل على أساس أسعار الفائدة الدائنة والمدينة هو خحاصية 
هيكلية للنظام » تؤدي دائما إلى تقلب أسعار الصرف نظرا للعلاقة الوثيقة بين أسعار الففائدة 
وأسعار الصرف وهذا ما ينبغي أ حذه ا 
ثانيا :إن أسعار الفائدة الثابتة أو المتغيرة هي من الربا الذي نز ل القرآن الكرع بتحرعمه 
والأحكام الشرعية القطعية المتعلقة بالربا (أسعار الفائدة) لا تحذر من أسعار الفائدة فحسب » بل 
تعتيرها من أ كبر المفاسد والمضار الاقتصادية الكبرى »› وخحاصة فيما يتعلق بأسعار الصرف › 
و سيخحصص هذا المببحث لكشف بعض تلك الأضرار ال تسببها أدوات السياسة النقدية من 
حلال النقاط التالية: 
عيوب ومضار السياسات النقدية القائمة على أسعار الفائدة . 
-التکاليف الباهظة للسياسات النقدية على المستوى القومي. 
التكاليف الباهظة للسياسات النقدية على المستوى العا مي»وفيما يلي بيان ذلك . 


YT 
. أولأ: عيوب ومضار السياسة النقدية القائمة على أسعار الفائدة‎ 
لا يستطيع المصرف الاتحادي الأوربي قي فرانكفورت » أو مصرف الاحتياط الاتحادي ق‎ 

نيويورك أو مصرف إججلترا قي لندن... التحكم يي عرض النقود وأسعار الفائدة في آن واحد معا 
إذ يتوجب على كل واحد منهم أن يختار بين التحكم في عرض النقود أو التحكم في اأسعار 
الفائدة“ . 

وهذا عيب هيكلي لأي سياسة نقدية » فهي إما أن تتحرك برحل واحدة أو أن تقف » فإذا 
ركزت على أسعار الفائدة يتوحب عليها أن تغض النظر على العرض النقدي » فتثبيت اأسعار 
الفائدة » سيؤدي إلى اضطرابات في العرض النقدي » والتغيرات في العرض النقدي ستؤثر على 
الطلب الكلي الاستهلاكي والاستنماري »لكن قيم الأصول المالية هي أول المتغيرات للمالية تأثرا 
وقي مقدمتها أسعارصرف العملة »أما إذا تحكم المصرف الم ر كزي .معدل نمو العرض النقدي فإن 
ذلك سيؤدي إلى تقلبات في أسعار الفائدة »والتقلبات ف أسعار الفائدة تنعكس ه الأحرى لتؤثر 
على الطلب الكلي » وحاصة الطلب الاستشماري وعلى وجه أحص ذلك المتعلق بالأصول المالية 
»وقي مقدمتها سعر صرف العملة بالعملات الأحرى قي الأسواق العالمية للصرف الأجحني. 

والخلاصة أنه يتعذر على أي مصرف م ركزي أن يجمع بين مراقبة العرض النققدي وأسعار 
الفائدة » والتحكم فيهما في آن واحد معا » بل يتوحب عليه أن يختار واحدا منهها". 


والحقيقة السابقة نقود إلى نتيجة لا مفر منها وهي وجود متغير أساسي يظل خار ج سسيطرة 


9 ينبغي التأكيد على أن المصارف ال ركزية في اقتصادات السوق الصناعية تلك إحداث وسائل التقنية والتجهيزات الي 
تمكنها من نمارسة وظائفها الإدارية » وتتمتع بالاستقلال وفقا لنصوص القانون » ولدى كل مصرف ليس المعلومات 
الكافية عن اقتصاده الوطيٰ فحسب » بل عن الاقتصادات الخارحية المؤثر على نمو الاقتصاد العالي » وقبل ذلك فإن 
لديها التصورات والنماذ ج الرياضية المبرمحة الي تساعدها على التنبؤ بالأوضاع الاقتصادية المستقبلة » إلا أن هذه 


الإمكانات لا تعن كفاءة تلك السياسات أو أما ذات أضرار حدودة. 


Frederic s. Mishkin, The Economic of Money „Banking and يط‎ 
Financial Markets ,op. Cit.,p 480. 


ينظر المرجع السابق مباشرة : .۲.481 


IR 
أدوات السياسة النقدية بصفة دائمة يتمثل تارة في أسعار الفائدة - عندما يختار الملصرف ال ركزي‎ 
التحكم في العرض النقدي - وأخحرى في العرض النقدي-عندما يختار المصرف الم ركزي مراقبة‎ 
أسعار الفائدة والتحكم فيها »> وحيث إن كلا من العرض النقدي وأسعار الفائدة ذو علاقة‎ 
وثيقة بالناتج القومي » فإن بقاء واحد منهما حارج السيطرة سيؤدي إلى نزوع النشاط‎ 
الاقتصادي الكلي نحو التضخم أو الركود أو تلازمهما معا كما هو المحال قي ظاهرة الركود‎ 
القضخمي › وهو ما يتعارض مع أهداف السياسة النقدية » ففي حالة توسع النشاط الاقتصادي‎ 
وانخفاض معدل البطالة لبلو غ مستوى العمالة الكاملة »> فإن أسعار الفائدة ومعسدلات التضخحم‎ 
تبدأً في الارتفاع » وهذا يعي أن هدف استقرار الأسعار يتعارض مع هدي بلو غ مستوى العمالة‎ 
الكاملة واستقرار أسعار الفائدة ...ا » وكيفية تحقيق تلك الأهداف المتعارضة في ظل محدودية‎ 
خحيارات السياسة النقدية يضيف صعوبة أحرى لإدارة تلك السياسة ”“ءلكن السؤال الذي ينبغسي‎ 
اللإجحابة عليه هو لاذا تتميز السياسة النقدية ممحدو دية الخيارات وعدم المرونة » بل بخيار واحد ؟‎ 
ليس ثمة سبب آخر سوى اعتماد تمويل النشاط الاقتصادي القومي على أساس المداينات القائة‎ 
على أسعار الفائدة » وحيث إن المصارف المر كزية تدير السياسة النقدية إما من حلال التحكم‎ 
بأسعار الفائدة أو العرض النقدي » فهل نححت في التحكم في العرض النقدي "؟‎ 
: بعكن مناقشة ذلك من خلال بيانات الجدول التالي‎ 


"“ ينظر : المرجع السابق مباشرة : .477-418. pp‏ 
يعرف مصرف الاحتياط الاتحادي في الولايات المتحدة العرض النقدي على النحو التالي : ن١‏ وتتكون من العملة المتداولة 
حارج الجهاز المصرفي والشيكات السياحية والودائع تحت الطلب والودائع الأحرى القابلة للسحب بالشيكات » أمدن۲ 
فتتكون من ن١‏ زائدا الودائع الادخارية متضمنة حسابات إيداع سوق النقود بالإضافة إلى الودائع الزمنية صغيرة الحجم» 
ما ن۳ فتتكون من ن۲ زائدا أرصدة سوق النقود فى الو سسات المالية + الاقتراضات التبادلة لليلة واحدة. (ينظر: 
The Federal Reserve Bulletin, v.84, No ,3 -march 1998.p.168.‏ ` 


1° 


حدول رقم (۱) يبين معدل النمو المستهدف في العرض النقدي ومعدل النمو الفعلي (نسبة مئوية) 
النطاقات المستهدفة معدل مداتا او اف ادل لار اف غ الد 
غو العرض النقدي ن١‏ 


ويلاحظ من بيات هذا الجحدول ما يلى': 

- إن الفرق الكبير نسبيا بين الحد الأعلى والحد الأدن لمعدل نمو العرض النقدي يدل على أن عدم 
اليقين متر سخ حول إمكانية التحكم في العرض النقدي عر الأدوات المتاحة للمصرف 
لمر كزي. 

- إن زيادة نسبة معدل نمو العرض النقدي بنسبة كبيرة عن الحد الأعلى المستهدف › إو نقصافا 
عنه بنسبة كبيرة أيضا » يدل هو الآخحر على عدم اليقين المستحكم حول معدل مو العسرض 
النقدي كما يدل على الأثر الكبير للمضاعف النقدي قي الاتجاهين التوسعي والانكماشي. 

- إن حدوث تلك الاضطرابات قي معدل نمو العرض سنة بعد أخحرى صعودا أو هبوطا عن الحدود 
التودةة يدل على مدى ترسخ حالة عدم اليقين لدى المختصين قي إدارة السياسة النقدية 
وتتمثل تكاليف عدم اليقين حول إدارة العرض النقدي في التوسع أو الانكماش في عمليات 
الإقراض المصرقي » وينعكس أثر تلك التغيرات في الائتمان على الطلب الكلي » ومن ثم على 
معدل نمو الناتج القومي المي » وفيما يتعلق بإحفاق إدارة السياسة النقدية في التحكم قي 
كمية النقود من خلال النطاقات المستهدفة جحموعات العرض النقدي لم يعد يحتاج إلى مشل 
هذه الاستنتاحات » بل أصبح مشهورا عند الاقتصاديين » بل ويعترف به القائمون على إدارة 


السياسة النقدية بصراحة لا تخفى مرارة الإحفاق”. ليس ذلك فحسب بل إن مصرف 


الاحتياط الاتحادي ف الولايات المتحدة أعلن في فبرایر من عام ۱۹۸۷م اا ا 


)1( للمزيد من ال لفصيل حول هذا الموضوع ينظر: : 


Frederic s. Mishkin, The Economic of Money Banking and Financial Markets 
,0p. Cit.,pp.490- 494. 


۲۱٦ 
ا النقدية ن١ باعتبارها مؤشرا يعول عليه ف السياسة النقدية » لأنه م يعد بالإمكان‎ 
التتحكم قي العرض النقدي وفقا لما هو معرف فى ن٠ وغل ولك ات‎ 
. الأول : النمو السريع للمشتقات الالية (عقود المتاجحرة بعدم اليقين) أو ما يسمى التجحديدات‎ 
. سالمالية »بالإضافة إلى عدم وجود قدر كاف من الرقابة والتنظيم لتلك الأسواق‎ 
الثاني : ضعف العلاقة المستقرة بين ن١ والنشاط الاقتصادي »> فهدين السببين قد حعلا تعريف‎ 
وقياس كمية النقود نمثلة قي ابجموعة النقدي ن١ في غاية الصعوبة”.والدوار النقدي:ة‎ 
© الدولية هي الأحرى تقربعدم القدرة على التحكم ني المجموعات النقدية‎ 
ونتيجة لذلك حول مصرف الاحتياط الاتجادي إلى مقياس أوسع مركزا الاهتمام على‎ 
مراقبة العرض النقدي والتحكم فيه وفقا لتعريف الحموعة النقدية ن۲ خت قفر اأص :اة‎ 
أ کثر استقرارا لي علاقته بالنشاط الاقتصادي » ويي شهر يونيو من عام ۱۹۹۳م » قام الرئيس‎ 
بإبلا غ الميئة التشريعية‎ ) Aan GreespPan ا لحالي هيئة الحافظين في مصرف الاحتياط الاتحادي‎ 
الاتحادية ( 0885ل ) عن سقوط العلاقة بين ن۲ والنشاط الاقتصادي › وأن الصرف الاتحادي‎ 
لن يستخحدم أي استهدافات لنمو معدل العرض النقدي كموجه لإدارة السياسة النقدية ماف‎ 
ذلك الحموعة النقدية ن۲ .و أخحيرا وصلنا إلى ماية المطاف فها هو مصرف الاحتياط الاتعادي‎ 
يتحدث عن صعوبة التنبؤ بالعرض بالنقدي على أساس ن٣ الي تمثل أوسع تعريف للمكونات‎ 
العرض النقديزي.» لكن ما هي أُسباب عجز المصارف الم ركزية وفشلها في الققدرة على‎ 


Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial °” 


Markets, op.cit,,p..493. 


ويهذا الخصوص قال النائب الأول للمدير العام لصندوق لتقد الدولي ( كان المعهود دائما أن النجاح في وضع أهداف 
نعدية يتوقف على استقرار الطلب على النقود »أو على الأقل إمكان التنبؤ به وبداً هذا الأسلوب يتهاوى في أعوام 
الئمانينات > عند ما حرحت معادلات الطلب على النقود عن المسار المتوقع » ورعا كان ذلك بسبب التجديدات المالية 
> وما زالت بعض البنوك مستمرة فى إعلان أهداف نقدية ) ستانلي فيشر » النحافظة على استقرار الأسعار »جحلة التمويل 
والتنمية» الطبعة العربية دیسمیر ٦۱۹۹م‏ ص۳٣۲‏ 

. Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial: gzlرı‎ 0 
Markets, op.cit.,p..493 ` 

The Federal Reserve Bulletin, op. Cit.., pp.158-168-169 ° EE. 


1۷ 
التحكم بالعرض النقدي حن .عفهومه الضيق ن١؟‏ ترجع المصارف لل ركزية سبب ذلك إلى النمو 
السريع قي الأسواق الالية لعقود المستقبلات » نمثلا بالمتاحرة بالأدوات المالية الي تستهدف التحوط 
ضد تقلبات أسعار الأصول » وبصفة خحاصة ضد تقلبات أسعار الففائدة وأسعار الصرف › 
بالإضافة إلى عدم وحود قدر كاف من الرقابة والتنظيم لتلك الأسواق » حيث يؤدي التعامل 
بأدوات عقود المستقبلات إلى تغيرات كبيرة قي عرض النقود »ويترتب على ذلك تغيرات كبرة 
بين الجموعات النقدية »والنشاط الاقتصادي ممثلا بالناتج الحلي الاسمي » ليس ذلك فحسب بل 
ترحع أسباب الأزمات المالية الي تتابع حدوثها في الآونة الأحيرة -من وجهة نظر ستانلي فيشر- 
إلى ( إزالة الضوابط المالية امحلية» قبل إحراء إصلاح كاف للرقابة التحوطية › وتوفير إطار تنظيمي 
سليم يعد سببا مهما في ازدياد تواتر الأزمات الالية » ونمة سبب آحر وهو الابتكار المالي الذي 
أدحل أدوات جديدة لم تكن مفهومة حيدا » ما حعلها تتجاوز قدرات المنظمين -كما أن ممارسة 
التتحرر المالي الخارجي - أي إزالة أوجه الرقابة على رأس الال -قبل الاطمنان إلى سلامة النظام 
الاي الداحلي» وضمان سياسة الاقتصاد الكلي يعتبر عاملا ثالثا يفسر هذه الأزمات*. » لكن 
الاقتصاديين و المصارف ال ركزية لل تسير وفق أفكارهم يتجاهلون الأسباب الجوهرية عن 
عمد- والمتمثلة في قدرة المصارف على إحداث النقود." أو الودائع المشتقة » ومن ثم مضاعفة 
العرض النقدي الأولى أو النقود »ذات القوة العالية »كما يتجاهلون أيضا أن النسبة العظمى من 
التمويل المصرقي تدور في فلك الأسواق المالية »وحاصة سوقى المتاحرة بالعملات والتجديدات 
المالية ( أسواق المستقبلات) » وقد تقدم أن فروق أسعار الفائدة » والتغيرات المتوقعة قي أسعار 
الأصول هي الحرك الأساسي والوحيدلكل ما نجري قي الأسواق للمالية »والسبب الرئيس للأزمات 


ستانلي فيشر » سلامة النظام المالي » جلة التمويل والتنميةء ا ات ج٤‏ ۰۲ العدد ۱ مارس ۱۹۹۷م ص٤۱. ٠‏ 
EN CS EE len O gE N E‏ 
se EAN ANE E E E E O‏ 
يتم التعبير عنها حطأً بتسمية مضللة ( تعبعة الأموال ) أو ( التحول النقدي) ولا تؤدي آثارها في النهاية إلا إلى اراء 
البعض على حساب البعض الأحر» إن وسائل الدفع الجديدة هذه الي يتم حلقها .عجرد قيود قي دفاتر الملصرف هي الي 
تزيد الطلب في الحقيقية » وترفع الأسعار »وهي الى تعتبر مسؤولة عن التضخحم » ثم عن الانكماش .. بالنسسبة 
للمستفيدين هناك فعلا شيئ عجيب قي آلية الائتمان » لأا تسمح من لا شىء بخلق قوة شرائية فعلية تمارس في السوق 
دون أن تعتبر هذه القوة الشرائية عائدا -لخدمة مقدمه ) الشروط النقدية لاقتصاد السوق ( حدة: البنك الإسلامي للتنمية 


۱۹۹۳-۲) ص۲۰-۱۹. 


1۸ 

الالية . ولعل من المغيد استكمال حلقة النقاش » والتعرف على قدرة اللصارف ال ركزية على 
مراقبة أسعار الفائدة والتحكم قي معدلاتما. 
-سبق التأكيد على أن الأسواق المالية هي المصدر الرئيس لاقتراض البلدان الملصدرة للعملات 
القابلة للتحويل » و بعكن التحقق من ذلك من خلال التجربة التالة (. 

بها الصر ف ال كی فالات اا سياسة نقدية توسعية عام۹ ١٤١‏ 
ه(۱۹۸۹ءم) لواحهة ال ر كود الاقتصادي الذي اتضحت معالمه من خلال تزايد معدلات البطالة 
وارتكزت تلك السياسة على مراقبة تحر كات أسعار الفائدة والتحكم في معدلاتهما » وأصبحت 
تلك السياسة واضحة المعالم فيما بين ی ا وت 
معدلات الخصم كالتالي : 

O PE ON‏ لاقرات ن 0215۹ 4ه 
(٩۹۸١-۱۹۹۲م)‏ على التوالي » وخلال الفترة نفسها تناقصت معدلات الفائدة على اقتراض 
الأرصدة النقدية لمدة ليلة واحدة من الودائع الي قي حوزة الاحتياطي الاتحادي عقققة النسب 
RE E ZENE NIE AS‏ ك لام لقو 2 
التوسعية ارتفعت معدلات نو العرض النقدي حيث تزايد معدل نمو العرض النقدي مثالا 
باحمو ع النقدي ن١-من‏ ه,../ ي عام ۹ هرر( ۹٩۱۹۸م)‏ إلى ٤,۲‏ قي عام 
۰ هھ (۱۹۹۰م) ثم وصل إلى ۹ بي عام ۱٤۱۱‏ هھ( ۱۹۹۱م )م تضاعف ق 
عام۲ ۱٤۱‏ هر( ۱۹۹۲م )ليصل إلى /١٤,٤‏ > تم ترجحع معدل الزيادة ليصل إلى ٠١,١‏ قي عام 
۲ هھ( ۱۹۹۲م) » و كانت النتائج ال سجلتها الإإحصاءات المالية كالتالي : 


انظر الحدولين رقم (۲) و (۳) في الصفحة التالية : 


A 


حدول (۲) يبون العلاقة بين أسعار الخصم وأسعار الإقراض قي الولايات المتحدة الأمريكية 
حلال الفترة بين CAI AT‏ 


معدل 


اللطالة 


4ھ 


۹ هھ(۱۹۸۹م) 8 
۰ هھ( ۱۹۹) 5 
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الأرصدة الاتحادية 
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۷ ه`هھ(1۹۹4۷¥م( ` 


المصدر الكتاب السنوي للإحصاءات المالية الدولية لعام ٩۱۹۹٠ءم.‏ 


حدول (۳) يبين نسبة معدل نمو العرض النقدي في الولايات المتحدة الأمريكية 
خلال الفترة بین ٤۱۷-۱٤۰۹‏ ۱۹۸۹(۱ -۱۹۹۷م) 
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Sourse: The Federal Reserve Bulletin op. Cit., p.168 


YY 

وتم تفسير وتحليل تلك التتائج كالتالي : 

1 ظلت أسعار الفائدة مرتفعة على القروض المقدمة إلى قطاع الأعمال » بل تكشف الأرقام 
أن أسعار فائدة الإقراض تي المتوسط كانت ضعفي سعر الخصم » حلال الفترة بين 
۱و هدا الارتفاع في أسعار الفائدة على القروض مع زيادة س 
قي الأرصدة النقدية القابلة للإقراض سواء تلك الي مصدرها الودائع المصرفية أو الإضافات 
االكبيرة الي وفرها سعر الخصم المنحفض » ومعدلات نمو العرض النقدي بصورة متزايدة 
> ومع كل ذلك فقد شهد عام ۱۹۹۲م أكبر معدل للبطالة مصحوبا بأعلى معدل لنمو 
العرض النقدي بالمفهوم الضيق ( ن١‏ )وأقل معدل لسعر الخصم وسسعر فائدة علسى 
القروض بلغ ضعف معدل سعر الخصم مع أن هدف السياسات النقدية حينذاك كانت 
مكافحة الر كود الاقتصادي واستعادة الانتعاش وبلوغ العمالة الكاملة » وقد فسرت تلك 
التتائج المتعارضة وغير المنسجمة مع أدبيات النظرية النقدية » وأهداف السياسة النقدية 
التو سعية حينذاك بعدد من الأسباب الي تعود إلى عوامل داخلية وخارجية » ومن هم 
الأسشباتب الي تقع قي نطاق العوامل الداخحلية ما يلي: 

قدمت المصارف حينذاك قروضا ضئيلة القدر إلى قطا ع الأعمال مقارنة بالمقادير الكبيرة 

الي وفرها سعر الخصم المنخفض ومعدل النمو المرتفع للعرض النقدي »واستخدمت تلك 

الاحتياطيات قي شراء أوراق مالية حكومية ( سندات) ذات أسعار فائدة مرتفعة ومخاطر منحفض ة 

نسبيا » كما استفادت من تلك الاحتياطيات في تيمتين المعايير لمتعلقة بقوة وسلامة الأداء الصرف . 

۵ آدى الانخفاض ق أسعار الفائدة على شهادات الإيداع حيث تراو حت فيما بين 2٠,٦۲‏ 

ر۴,۳۲ في عامي ۹۹۲١و۱۹۹۳م‏ على التوالي إلى دفع جمهور المودعين إلى نقل أرصدقم 

حارج شهادات الإيداع وصناديق الاستثمار المشت ر كة في سوق النقود » وتحويلها إلى شراء أوراق 
مالية حكومية طويلة الأحل ( سندات حكومية ) ذات أسعار فائدة مرتفعة نسبيا » كماحول 
جمهور المودعين حزءا من أرصدقم إلى ودائع قابلة للسحب نظرا لانخفاض أسعار الفائدة قصرة 
الأحل قي سوق النقود » وهذا السلوك من قبل المودعين هو الذي يفسر به انخفاض الجموع 


٣‏ مزيد من التفصيل انظر المراجع التالية: 
David N. Hyman Economics, op. Cit., pp. 707-709.‏ 
Ronald 1. Mekanon and Kinichi Ohno, Dollar and Yen, op. Cit., p.93-123.‏ 


Y4 
.” النقدي ن۲ وفقا لتعريفها السابق بيانه‎ 

ه انخفاض طلبات القروض المقدمة من قبل قطاع الأعمال والقطاع العمائلي » لأنه كان 
يرزح تحت وطأة أعباء أقساط الديون المرتفعة والموروثة من عقد الثمانينات › حيث طبقت 
سياسات نقدية تقييدية خلال الأعوام ۱۹۸۲-۹4 م أدت إلى ارتفاع أسعار الففائدة إلى 
مستويات غير مسبوقة في تاريخ الاقتصاد الرأمالي الصناعي . 

6 ولكل هذه الأسباب »فإن أسعار الفائدة المنخفضة قصيرة الأحل الي نحمت عن السياسة 
النقدية أواحر الثمانينات فشلت قي حفز زيادة يعتد ما في الطلب الكلي نتيجة للسياسة النقدية 
التوسعية فى تلك الفترة" . 

وأخيرا وقي فاية عام ٤‏ ۱۹۹ وصل الاقتصاد إلى مستوى العمالة الكاملة وما إن وصل حي 
بدأت الضغوط التضخمية » ونمك المصرف الاتحادي في عمليات بيع أوراق مالية حكومية فى 
السوق المفتوحة لتخحفيض معدل غو العرض النقدي فارتفعت أسعار الفائدة فی منتصف ۹٩۹۰٩‏ › 
وظهر أن أسعار الفائدة المرتفعة أدت إلى تباطو نمو الطلب الكلي وبداً اللصرف الاتحادي يفكر في 
كيفية هندسة هبوط آمن لأسعار الفائدة المرتفعة ثم باشر في یونیو من عام ٠۹۹٩١‏ زيادة 
الاجتياطيات المصرفية مرة أحرى . 

وف أوائل عقد الثمانينات كان المد والجزر قي السياسة النقدية » أكثر أضرارا بالأوضاع 
الاقتصادية من السياسات النقدية فى أوائل عقد التسعينات › المهم لم يعد هناك فرق بين هيفة 
الاحتياط الاتحادي الى تقرر إحراءات السياسة النقدية » وبين فريقين كرة القدم إذا كان الفريق 
المناظر هو أسعار الفائدة » وكرة اللعب هي العرض النقدي » بل إن الوقائع والأرقام تكشف أن 
توقع نتائج مباراة كرة قدم بين فريقين أسهل بكثير من توقع آثار السياسات النقدية قفي البلدان 
الصناعية »وخحاصة البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل » أما الأسباب الخارجية ال أعاقت 
السياسة النقدية لمصرف الاحتياط الاتحادي فيمكن إجاما بالآت : 


انظر الجدول رقم ( ۳ ) 


7 


David N. Hyman, Economics, op. Cit., pp.707-708 . ) 


..for all these reasons, the lower short-term interest rate that resulted from 9 


the expansionary monetary policy of the late 1980s failed to generate substantial 
increase in aggregate demand needed for many a vigorou recovery.) 
David N. Hyman, Economics, op. Cit., p.708 


Y۲ 

اخفاض عرض الأر صدة النقدية القادمة من مصادر أحنبية والقابلة للإقراض ف الولايات 
اة رة هة اسه الد التقيدية الي كان ينفذها المصرف المر كزي اليابان 
حينذاك » وزيادة الطلب على الأرصدة القابلة للإقراض بالعملات القابلة للتحويل قي ألمانياء ففي 
و کو انت :اسا الفائدة تتجه ببطء نحو الارتفاع » غير أن زيادة الطلب على الأرصدة 
النقدية القابلة للإقراض ف ألانيا الناحم عن تحقيق الوحدة الألمانية والشروع قي إعمار المجحزء 
الشرقي من البلاد » كان العامل الحاسم قي ارتفاع أسعار فائدة الإقراض في ألانيا ومن ثم اتحاه 
التدققات الدولية للأرصدة النقدية القابلة للإقراض صوب ألانياء فقد كانت أسعار فائدة الإقراض 

ف ألمانيا تفوق نظيريما السائدة قي الولايات المتحدة يبين ذلك الحدول التالى : 


حدول )٤(‏ ببين أسعار الخصم وأسعار الفائدة على الإقراض قي كل من الولايات المتحدة واليابان وألانيا 


ور ا 
الخصم الإقراض 


الفترة 
EEK‏ 
ar ae eae‏ 
e ae‏ 
may‏ 


اللصدر : اللاحصاءات المالية الدولية »> الكتاب السنوي E‏ 


فأدى نقص الأرصدة القابلة للاقراض ف الولايات المتحدة والقادمة من مصادر خحارحية إلى 


ضغو ط صعودية على أسعار الفائدة قي الولايات المتحدة »وف الوقت نفسه كان الاقتصاد 
الأمريكي يعان من ارتفاع معدلات البطالة ويتجه نحو ال ركود »وني مثل هذا الوضمع يتوحب 
على المصرف الاتحادي أن يستخحدم أدوات السياسة النقدية لتجنب الر كود الاقتصاد »و تعويض 
النقص الكبير في الأرصدة الأجنبية القابلة للإقراض » ولتحقيق ذلك شرع قي تخفيض معدلات 
ا لخصم لمواحهة الر كود »وزيادة معدل غو العرض النقدي .ععدلات كبيرة للحفاظ على اأسعار 


IY 

الفائدة المنخحفضة من جانب > ولتعويض النقص قي الأرصدة النقدية الأجنبية القابلة للإقراض من 
آخر. غير أن المستثمرين الاليين لا يهمهم سوى تحقيق أعلى عائد ممكن على أرصدتم القابل: 
للإقراض » ويظلون على الدوام يراقبون ويتوقعون احاهات السياسة النقدية في البلدان المصدرة 
لعملات القابلة للتحويل وعلى وجه الخصوص تلك الي يديرها الملصرف الاتحادي الأمريكى 
والمصرف الاتحادي الألمان واللصرف المر كزي الياباي » ليتمكنوا من توظيف أرصدتم القابلة 
للإقراض ي المر كز المالي العالمي الذي يعطي أعلى عائد ممكن » وهذا السبب ظلت أسعار الفائدة 
في الولايات المتحدة مرتفعة مقارنة ببقية المراكز للالية العا مية » مع أن تلك المصارف كان لديها 
فائضا كبيرا من الأرصدة القابلة للإقراض على المستوى الحلي » إلا أن الببحث عن أعلى عائد 
وشراسة المنافسة حعل المصارف توظف ما لديها من احتياطيات فائضة فى شراء أوراق مالية 
حكومية ذات أسعار فائدة مرتفعة نسبيا » فعلى سبيل المثال بلغت أسعار الفائدة على السندات 
الحكومية متو سطة الأحل النسب o 6 N «RN < ۸,٠١‏ خلال الأعوام 
۹۹۳-٠‏ ١م‏ على التوالي » أما أسعار الفائدة على السندات طويلة الأحل خلال الفترة نفسها 
فقد بلغت النسب + ۷,1 ۰ ٠ ۷,١‏ 2,۸ على التوالي أما أسعار الخصم 
فیما بین ۱۹۹۳-۱۹۹۰ فقد کانت ۶ ۳١ 2۳,١٠‏ على التوالي ويتضح بجلاء أن 
سوق السندات في الولايات المتحدة » وارتفاع أسعار الإقراض ف ألانيا والسياسة النقدية التقييدية 
ا لیات اا ا الفائدة في الولايات المتحدة مرتفعة في ل وفرة 
كبيرة من الأرصدة النقدية احلية القابلة للإقراض »وأدى هذا الوضع إلى تقويض السياسة النقدية 
التوسعية الي استهدفت نتحخفيض معدلات البطالة المتزايدة » واستعادة الرخاء الاقتصادي. 

ونستخحلص من الوقائع السابقة أن الوساطة المالية ال تدير الأرصدة النقدية بين وحدات العحز 
ووحدات الفائض-عليا وعاليا - على أساس أسعار الفائدة »هي السبب الرئيسي والجوهري 
االذي يؤدي إلى دفع الاقتصاد نحو ال ركود أو التضخحم »ف ظل السياسات النقدية الي ترتكز على 
إدارة أسعار الفائدة » وأيضا قي ظل الأسواق المالية العالمية المتحررة من القيود . 

وبعبارة أوضح فإن التحكم في أسعار الفائدة -رفعا أو حفضا لن يحقق الهدف الذي يتوحاه 
أي مصرف مر كزي في ظل تكامل أسواق رأس الال الدولي » ورفع الحواحز والقيود على 
التدفقات المالية بين المراكز المالية العالمية “ » والنتيجة الرئيسة الي بعكن استخلاصها هى أن 


0 يد من التفصيل حول هذا الموضو ع ينظر 708-709۰.صض.N.Hyman,Economics,0p.ci David‏ 


E 
إدارة السياسة النقدية من خلال التحكم قي العرض النقدي أو أسعار الفائدة تعد باهظة التكاليف‎ 
لاعتمادها على آلية سعر الفائدة في التأثير على الأرصدة القابلة للإقراض »كما أن الأسواق الالية‎ 
العالمية ساعدت على إفشال قدرة المصارف الم ركزية في التحكم في الععرض النقدي أو أسعار‎ 
الفائدة لاعتمادها هي الأحرى في توظيف أرصدها على فروق أسعار الففائدة وتذبذب قيم‎ 
. الأصول المالية > والحدول التالي يعد أحد الدلائل على هذه الحقيقية‎ 


حدول ( ١‏ ) يبين نسبة سعر الفائدة على الإقراض إلى سعر الخصم ني كل من الولايات المتحدة واليابان 
وألمانيا . 


المصدر : بيانات الجحدول رقم .)٤(‏ 


وتبرز نسبة سعر الفائدة السوقي إلى سعر الخصم درحة هيمنة الأسواق لمالية » وأن صناع 
السوق » وليس صناع السياسة هم الذين يتحكمون قي تكاليف التمويل واتحاهاته » ولذا ئؤ كد 
المحتصون قي الأسواق المالية الدولية أن تلك الأسواق أصبحت أحد محددات الأسواق إدارة 
السياسات النقدية والمالية .بل يرى البعض أنقدرة الأسواق الالية عالى التحكم في اتجاههات 
التمويل ستصبح أكبر عامل يؤحذ في الحسبان من قبل صناع السياسة النقدية في المصرف الانحادي 


Jeff Madura, Finical Markets and Institutions, op.CIit., p. 402 ا‎ 


Yo 


الأمر يكي .وهذا الأمر هو حل إهتمام كل البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل . 


ثانیا: الآثار السلبية للسياسات النقدية الربوية على المستوى القومي. 
أً- تبديد الموارد العامة المقتطعة من دخول دافعي الضرائب”. 

يعد تبديد الموارد المالية العامة ووضعها فى أيدي حفنة من المضاربين والرابين ق الأسواق 
المالية أحد صور التكاليف الباهضة للسياسات النقدية قي الاقتصادات الرأسمالية الصناعية الكبرى 
وعلى وحه الخصوص البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل » فعلى سبيل المثال تعرضت آلية 
الصرف الأوربية فیما بین سبتمبر (إیلول ) ۱۹۹۲ وسبتمبر (ایلول) ٠۹۹۳‏ محمات مضاربية 
فتدحلت المصارف المركزية الأوربية في أسواق الصرف الأحبي بائعة ومشترية للعملات » وبلغ 
مقدار ما تدحلت به في أسواق الصرف الأجتي ۰ بلیون دولار امریکی. 

و كان الهمدف من ذلك التدحل هو الدفاع عن نطاقات تقلب أسعار صرف العملات 
الأوربية المحدد عقار ٠,٠١‏ 'ارتفاعا أو انخفاضا عن أسعار صرف تعادل العملات الأوريية » 
وبلغ مقدار ما تدحل به المصرف الاتحادي الألان ممةاوعلمة8عفرده ٠١‏ بليون دولار 
أمريكي » وبقية المبلغ كان من نصيب تدحل المصارف ال ركزية في كل من بريطانيا وفرنسا 
»وإيطاليا والسويد » وقدرت خحسائر ذلك التدحل ما يتراوح بین ٤‏ إلى ٦‏ بلیون دولار مريك . 

> وهذا المبلغ يعادل ١ ٤‏ ضعف الموارد المالية لصندوق النقد الدولي في حده الأدن بينما 


يعادل ۲١‏ ضعف موارد الصندوق في حده الأعلى ١‏ 


Frederic S, Mishkin, The Economics of Money „Banking „and financial 8 
Markets,op.cit., p.494. 


۲ 
( دہ الفقرة والفقرات التالية ها هي حل بحوث حصبة والمقصود من إيرادها هو الإشارة 3 أدلة ملموسة عن التكاليف 
الباهظة الناشغة عن إدارة السياسة النقدية في ظل مؤ سسات الو ساطة المالية الي تدير الموارد القابلة للتوظيف على 
اساشسا عار الفائدة الدائنة والمدينة » وارتكاز تلك السياسات النقدية على هذا الواقع ممن خحلال التحكم في إدارة 
العرضالنقدي أو أسعار الفائدة. 


) 


Frederic S, Mishkin, The Economics of Money ,Banking ,and Financial 
Markets,op.cit.,p.520 . 


٤‏ " جه 5 £ ص 
( قدرت الموارد العامة للصندوق وفقا لتقريره السنوي لعام ۱۹۹۹م .عا يساوي ۰ بلیون دولار آمريکي » لکن 
العملاتث القابلة للتحويل ذات الاستخدام الدولي لا تساوي حي ثلث هذا البلغ » بينما جرت المقارنة على أساس أن 


۲٦ 


وحققت صناديق الاستثمار المضاربية العائدة للمستثمر المالي المشهور حورج سورس أرباحا 
قدرها بليون دولار أمريكي خلال تلك الأزمة وقد علق اقتصادي أمريكي على نتائج التدحل 
قائلا :إن احاولة الي بذلت لإسناد النظام النقدي الأوربي م تكن منخحفضة التكاليف بالنسبة 
للمصارف المر كزية » فقد قدرت خحسائرها ما يتراوح بين ٦-٤‏ بليون دولار أمريكي » نتيجة 
لتدخلها قي سعر الصرف » إن ما حسرته تلك المصارف كان مكسبا للمضاربين » وحلال تلك 
الأزمة حقق الصندوق المضاربي المهاجم حورج سورس أرباحا تزيد عن بليون دولار أمريكي» 
بينما أحرز المتاحرون بالعملات الأحنبية في مصرف سيئ بنك عوائد قدرها ۰ ملي ون دولار 
أمريكي أسبوعيا ثم علق قائلا : عندما تأق أي أزمة للعملة تصبح الحياة الا كيك اتو الاق 
للمضاربين على أسعار الق 

وعلى كل فإن الخسائر الكلية أكبر بكثير من حسائر عمليات التدحل ف أسواق الصرف 
ا إذا أحذنا في الحسبان أن المدافعين عن نطاقات أسعار الصرف المستهدفة » قد استسلموا 
في فماية المطاف واضطروا أن يوسعوا نطاقات التقلب من ٠,٠١‏ »إلى ٠١‏ صعوداأو 
هبوطا فيما بين العملات الأوروبية . 

وفي فترات اشتداد المضاربة على العملة الوطنية » تعلن المصارف المر كزية عن أسعار فائدة 
مرتفعة قد تصل إلى ثلائة أرقام على الودائع المصرفية بالعملة الوطنية » ففي ٠١‏ ١ايلول‏ (سبتمي 
معام ١۹۹ ١‏ غل اصرف ال كرى ق السود فن سي فائدة بلغت نس ۰ للاإيداع 
بالعملة الوطنية.( الكرون) وهذا الهدر الضخم والتبديد الكبير للموارد على مذابح التحرير الملل 
وأسعار الفائدة والمضاربة على العملات » هو قضية بارزة لدى الاقتصاديين » فقد أعاد النظر 
Bernd SpahnA‏ اسه في ضريبة توبين المقترحة الهادفة إلى كبح رؤوس الأموال المضاربية »م 
اقترح أن تتكون ضريبة توبين من شريحتين أحدهما تفرض برسم منخفض عاى المعاملات الأساسية 
وأحرى عبارة عن رسم إضافي متحرك - ليس محددا بنسبة ثابتة- بل يتناسب مع مقدار الأرباح 


موارد الصندوق تتکون من عملات قارلة للااستخدام الدول ة 
Frederic S. Mishkin, The Economic of the money.Banking and Financial‏ 
‘MArkets, op. cit, p.5.‏ 


Noah Barkin and Adam Cox edetion The Impact of The EURO,2 nd Editi ” 
(London:Reuters Limited, 1998 )p.30 ) 
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ا »وي نطاق بيانه لمزايا الضريبة قال: الرسم الإضافي للصرف سوق يتحاشى الآثار السلبية 
لإجراءات السياسة النقدية الي تضحي باحتياطيات دولية قيمة» أو تقرر أسعار فائدة سخية بشكل مفرط 
حاربة هجمات المضاربة وبدلا من أن يستزف الرسم الإضاقي الأصول العامة » فإنه سوف يولد إييادات 
> كما أنه يزيل التوقعات بعمليات إنقاذ متكررة من جانب البنوك ال ركزية » ما يقلل اللخحاطر 
الأحلاقية » وكذلك من حدوث أزمات مالية » وعلاوة على ذلك فإن الرسم الإضافي سوف يحقق 
الاستقرار طويل الأحل لتحر كات سعر الصرف ...من حلال تأثيره على توقعات المستثمري“. 
وعلى كل فإن هذه الأمثلة القليلة -وإن كانت تخص فترة معينة - إلا أنه ينبغخى ألا يعلق لي 
الأذهان أن عيوب ومضار السياسات النقدية قد اقتصرت على تلك الفسترة » بل إن تاريخ 
اقتصاديات السوق الصناعية الرس مالية يبرهن على أن إهدار الموارد ضخامة التكاليف هو خحاصية 
ملازمة لتلك الاقتصاديات » وحاصة تلك الى تسببها السياسات النقدية والمالية » وهذه الخاصية 
يعترف بها علماء الاقتصاد الرأسمالى". 
ب الإفلاس المستمر للمؤسسات المالية: 

في بداية عام ٩۱۹۸م‏ أعسرت أكثر من ٠١ ٠‏ رابطة من مؤسسات الادخار والإقراض ف 
الولايات المتحدة - البالغ عددها ٠٠٠٠١‏ مؤسسة حينذاك _ ويذكر المحتصون أن أسباب ذلك 


۱ 
ر لمزيد من التفصيل انظر: بيرند سبان » ضريبة توبين واستقرار سعر الصرف › جحلة التمويل والتنمية › الطبعة العربيية 
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قال فوريس آلية (( فالمشكلات الكبرى لاقتصاديات الأسواق الغربية » الي م تحل حى اليوم » هي التقلبات الاقتصادية ء 
وتغيرات القيمة الحقيقية للنقود » الأمر الذي يعيق في آن معا - كفاءة الاقتصاد » وعدالة توزيع الدحول » وضمان استخدام 
الموارد » وإخيرا السلام الاجتماعي إن عدم الاستقرار الاقتصادي ونقص الإنتاج والظلم وتقص التشغيل » وما يرافق ذلك من 
ضنك وبؤس »هي المصائب الكبرى الي وحهت بحق إلى اقتصاديات الأسواق القائمة على الحرية الاقتصادية والملكية الخاصة. 
و كل هذا الانتقادات ذات صلة بالمؤسسات النقدية والمالية في الاقتصاديات الغربية )). الشروط النقدية لاقتصااد السوق › 
مرحع سابق ص۱۳ . اما المستر تار المدافع المستميت عن النظام الرأسمالي فقد قال : (( يعلمنا التاريخ أن عدم الاستقرار كامن 
في الرأسمالية » وأما تحتاج بين الحين والآخحر إلى من ينقذها من نفسها » فالتضخم أو الذعر الالي » أو الانكماش أو الكسادء 
كلها أمور ملازمة للرأمالية » والرأمالية مولد رائع للسلع ولكنها مثل سيارة سباق ضعت ببراعة كثيرا ما تصيبها الأعطال › 
وتحتاج إلى قدر كبير من عمال الصيانة والخدمة والتعديل المستم)) . الصراع على القمة › الطبعة العربية » ترجة أحمد فؤاد 
بلبع » الکویت : عام المعرفة ٤۱٩‏ ۱ه ۱۹۹۰م» ص۸۷٠.‏ 
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تعود إلى تدوير مدحرات جعيات الإقراض على أساس أسعار الفائدة »فقد كانت تلك الو سسات 
تقوم تقليديا بإقراض الأموال لمدد تتراوح بين ١٠و٠٠‏ سنة » في مقابل رهن بأسعار فائدة ثابتة > 
وحصل على تمويل عن طريق الودائع قصيرة الأحل » لكن ارتفاع معدلات التضخحم في أواحسر 
السبعينات وأوائل الثمانينات وما صحب ذلك من ارتفاع أسعار الففائدة الي كان على 
السات أن تدفعها على الودائع » أديا إلى إنقاص الأرباح بشكل حاد » وقدرت التكاليف 
الي محملتها الهيئة الاتحادية لتأمين المدخحرات والقروض حن أوائل ۹م عا یقرب من ۸۰ بلیون 
دولار »> رصدت لإاعادة هيكلية تلك الو سسات على ساس التصفية والإدماح. 

وقدرت تکالبف انقاذ تلك المؤسسات خلال العشر سنوات الماضية بحوالي ٠٠١‏ بلييون 
دولار تحملها دافعي الضرائب »كما قدرت تكاليف إنقاذها حلال الأربعين سنة الماضية _والي 
تحملها دافعي الضرائب -بنحو ۰٠‏ بليون دولار أمريكي » إي .متوسط بلغ EDT‏ 
عائلة أمريكية" . 

ويبين الحدول التالي عدد المصارف والمؤسسات للمالية ال أفلست حلال الفترة بين 


VTLS A 


.٠١٤١ البنك الدولي » التقرير السنوي الثاني عشر عن التنمية في العام مرحع سابق‎ )۱( 
Stanley L. Brue and Cambell R. Meconell, Economics g op - cit.,p.261. ) ۰ 
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حدول )٦(‏ يبين عدد المصارف والمؤسسات المالية المفلسة . 
الفترة امصارف 
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و يبرزالجدول أعداد اللؤسسات المالية الي تعرضت للإفلاس »› ويلاحظ من بيانات 
الجدول أن عمليات الإفلاس والتعثرات مستمرة و متزايدة للمؤسسات للمالية »وتسدث في ظل 
السياسات النقدية التو سعية والانكماشية > ففي فترات التضخم التضخم » ترتفع أسعار الفائدة 
السوقية إلى معدلات غير مبررة.ويرحع ذلك إلى : 
-١‏ ارتفاع أسعار الفائدة احلية نظرا لانخفاض معدلات العرض النقدي في ل السياسات 
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النقدية التقييدية . وهذا سبب تقليدي معرو ف : 
-مبالغة المؤسسات الالية الي يعتمد بقاؤها على تح ركات أسعار الفائدة سي تقدير التوقعات 


التضخمية المستقبلة حى لا تموى في نفق الإعسار إلى غير رجعة في ظل المنافسة الحلية وعير 


٠‏ انظر: الحدولين )٤(‏ و(ه) في هذا المبحث. 


TY °‏ 
الأسواق للمالية العالمية . 
-٣‏ ضعف مصداقية السياسات النقدية. 

› المقارنة بين أسعار الفائدة الحقيقية الحلية وتلك السائدة في بقية المراكز المالية العالحية‎ -٣۳ 
ولعل الأسباب الثلاثة الأحيرة تفسر جزئيا ذلك الفرق الكبير بين أسعار الففائدة على‎ 
قروض المصرف الم ر كزي وأسعار الفائدة الي تفرضها المصارف على قروضها إلى قطاع‎ 
: و مۇ سسات الأعمال‎ 

وف فترات ال ركود » تبالغ المؤسسات المالية »> ومؤسسات الأعمال في التوقعات التشاؤمية 

وتقديرامتداد فترة ال ركود » كماتتمكن المؤسسات الالية المصرفية من توظيف أرصدقلق الأوراق 

ااا ا کا ف ر ا ت ر 

كبيرا من الأرصدة القابلة للإقراض.ومن هنا حكن تفسير ال ركود في قطاعات الاقتصاد الحقيق يى 

والتمو البطيء الذي يتزامن مع السياسات النقدية التساهلية . 

فعلى سبيل المثال بلغ التغير ني معدل الناتج السنوي للولاييات المتتحدة السب ٠,۸‏ > 

۸ 2۱,۱ » لاگعوام ۱۹۹۲-۱۹۹۱ على التوالي. ”“وخلال تلك الفترة ظلت اأسعار 

الفائدة مرتفعة بينما كان التوسع في معدل نمو العرض النقدي مفرطا. ” العالمية. 


ثالقاً - التكاليف الباهضة للسياسات النقدية فيما بين البلدان الرأسمالية الصناعية. 

رفع المصرف الاتحادي قي ألمانيا أسعار الفائدة في عام ۱۹۹١‏ لمواجحهة ارتففاع معدلات 
التضخم الى بدت تتزايد قي ذلك العام » فقد ارتفع سعر الخصم من ٦‏ قي عام ۱۹۹۰م إلى 
۸ ف عام ۱۹۹۱م ثم ال ۸,۲٣‏ قي عام ۱۹۹۲م . وبالمقابل كانت بريطانيا تععاني من 
ركود اقتصادي وصف بأنه الأسواً من نوعنه منذ فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية فقد الخفض 
معدل النمو حينذاك إلى -۲> وهو رقم كبير نسبيا بالنسبة للاقتصاد البريطاني حيث بلغت 
معدلات النمو الاقتصادي السب =۲ ەر ۲,۲۰ لااعوام ٩۹٩4۳-۱۹۹۱‏ © 


Financial Time, Currency Forecaster, op.cit p.43 
.۲٠۹ فی هذا المبحث » ص‎ )٣( انظر: الحدول رقم‎ 
)ي هذا المبحث» ص۲۲۲‎ ٤( انظر الحدول رقم‎ 


Financial Time Currency Fore caster, op. cit, p.43. () 
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و كانت بريطانيا قد انضمت إلى آلية الصرف الأوربية في الثامن من تشرين الأول (أكتوبر) من عاء 
۰م وحدد سعر الصرف الم ر كزي للجنیه .عقدار ۲,۹۰ ماركا ألمانيا وحدد نطاق التقلب على 
حابي السعر المركزي .عقدار ٦‏ ارتفاعا أو انخفاضا مقابل المارك . وهكذا فإن الوضع قي كلا 
البلدين كان على طري نقيض » ووصفات السياسة النقدية تقتضي تقليص العرض النقدي ورفع 
أسعار الفائدة قي ألمانيا لمكافحة التضخم , وهذا ما فعله المصرف الم ركزي في ألمانيا » بينما يقتضي 
التغلب على الركود الاقتصادي في بريطانيا » زيادة معدل العرض النقدي وحفض أسعار الفائدة › 
وهذا ما يسعى لتحقيقه مصرف إخحلترا» غير أن الأسواق الالية للصرف الأجنبي الي تتاجر 
بالعملات القابلة للتحويل » في صورة ودائع مصرفية » تتمثل عوائدها فى أسعار الفائدة و تقلب 
أسعار العملات » تظل دائما تترقب انتهاز أي فرصة لتحقيق أعلى عائد مكن وبجميع الوسائل 
الممكنة » ولذلك فما إن ارتفعت أسعار الفائدة ق الانيا ي حزیران (یونیو) من عام ٠۹۹۱‏ حي 
تدافع المستشمرون الماليون في المراكز العالمية للصرف الأحبي على شراء اللارك الأللان » وبيع 
العملات الي يعتقدون أن قيمتها ستهبط » وتعرض النيه الإسترليي لعمليات بيع كثيفة » وبذل 
مصرف إجلترا الم ر كزي جهودا مستميتة للحفاظ على القيمة التعادلية للجنيه الإسترليي ونطاقات 
التقلب المسموح ها مقابل بقية عملات بلدان آلية الصرف الأوربية » فقد رفع مصرف انحلترا سعر 
الفائدة على الودائع بالحنيه الإسترليي إلى ٠٠١‏ -ف الوقت الذي كان فيه معدل النمو سالبا ق 
بريطانيا-ونفدت احيتاطياته من العملات الأحنبية » واقترض من الملصرف لل ركزي الألان 
١بليون‏ مارك » ولم تفلح تلك الجهود في وقف تدهور قيمة الحنيه أمام المضاربات الشرسة › 
وخحرجحت بريطانيا من آلية الصرف الأوربية ق السادس عشر آب (أغسطس) من عام ٠۹۹٩۲‏ أي 
بعد مضي نمانية أشهر على انضمامها إلى تلك الآلية » وبذلت البلدان الأوربية الأحرى وحاصة 
فرنسا جهودا مستميتة للدفاع عن أسعار تعادل العملات في آلية الصرف الأوربية »لكن إعصار 
اما الفائدة الذي تدفعه المتاجرة بالعملات القابلة للتحويل في المراكز العالمية للصرف الأحنبي 
أحبط كل تلك الجهود» و تحطمت أسعار التعادل وحددوا التقلب المسموح ها للبلدان ال كانت 

أعضاء قي تلك الآلية والبالغ عددها حينذاك إحدى عشر بلدا. 


ر كانت البلدان المنظمة إلى آلية الصرف الأوربي حينذاك هي ألانياء فرنساء إيطاليا » أسبانيا » بريطانيا » إيرلنداء البرتغال » 
الذى ك « بلجیکا ( 


YT 
٩ : وان من نتائج ذلك ما لى‎ 

- باستشناء المارك الألمان والحلدر الهولندي » فقد حفضت المضاربات القيم التعادلية لعملات 
النظام النقدي الأوربي حينذاك » وقي الثاني من آب ( أغسطس) تم توسيع نطاقات التقلب إلى 
٥‏ ارتفاعا وانخفاضا فيما بين العملات الأوربية » والآثار الضارة والكبيرة هذه التخحفيض 

على أرباح الصادرات وفواتير الواردات لا تخفى . 
- فقدت المصارف المر كزية للبلدان الي هوجمت عملاما غالبية احتياطياما من العملات الأجنبية 
وقدرت المبالغ التي تدحلت جا قي أسواق الصرف الأجبي بنحو ۰ بلیون دولار أمریکي › 
كما قدرت الخسائر الناشغة عن تلك التدحلات عا یتراوح بین ٩-٤‏ بليون دولار أمريکي › 
وكانت البلدان الق هوجمت عملاها تعانن اساسا من ال ركود الاقتصادي وارتفاع معدلات 
البطالة » ومع ذلك فقد ارتفعت معدلات الفائدة ف بريطانيا إلى ٠٥‏ للدفاع عن الجنيه 
الإسترليي بينما وصلت قي السويد إلى ٠٠٠‏ وما يجب أن يذكر ويؤحذ في الحسبان هو أن 
جت ساس فال تر ةفق ال دة الألمانية اعتمدت على الاقتراض من الأسراق 
المالية الدولية من حلال طرح أذونات حخزانة مرتفعة بلغت أسعار الفائدة علي ها ۸,١‏ » 
E E NY‏ ع ل وفاد ا السب بدات التذخي 
الضخمة تتزاید منذ عام ۱۹۹۱ حيث بدأت السياسات النقدية الانكماشية » وبالمقابل فقد 
كانت أسعار الفائدة قصيرة الأجل منخحفضة خلال تلك الفترة فى الولايات المتحدة › لأن 
الاقضاد لامریکی کال ي فرحل ساد کا سق ن ذلك > ققد بت اسار ادر نات 
ا لخزانة قصيرة الأحل السب : ٦۷,۳قس 2۳,٦۲۰ ٥,٥۲‏ » ۳,۳۲ بللأعوام 
١۹۹۳-٠‏ على التوالي. ”" وانعكست أسعار الفائدة المرتفعة قي ألانيا » على أسعار 
صرف الدولار قي المراكز العالمية للصرف الأحني » ووصف مصرف الاحتياط الاتحادي 
تطورات سعر صرف الدولار قي تلك الفترة قائلا : تعرض الدولار لضغوط قوية خلال الفسترة 


لزيد من التفصيل انظر المراجع التالية: 
Paul R. Krugman and Mourice Obstfeld International Economics, op.cit.s‏ 


pp.636-640. Frederic S. Mishkin, The Economics of the Money,Banking 
and Financial Markets op. Cit., pp.496-518-520., Noah Barkin and Adam 


Cox , The Impact of The Euro op,cit., pp.13-33. 
).۱۹۹٩ الأرقام مأحوذة من الإحصاءات الالية الدولية » الكتاب السنوي لعام‎ 


المرجع السابق . 
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بين ايار (مايو) وحزيران (یونيو) من عام ۱۹۹۲ فقد انخفض بأكثر من ٠١‏ مقابل المارك 
الاخفاض يي قيمة الدولار قائلا : كان ذلك الانخفاض ناتجا عن الانخفاض ف أسعار الفائدة 
قصبره وطويلة الأحل على الدولار » واليّ تغايرت مع اتجاه صعودي لأسعار الفائدة الأوربية› 
ثم استنتج مضيفا وحددا السبب بدقة قائلا : فاعتبارات أسعار الفائدة اضصت لامعل 
(اکتوبر) من عام ۱۹۹۲ء ففروق أسعار الفائدة قدمت حافزا قويا » لتدفقات رؤوس الأموال 
لشراء الأوراق المالية ذات العوائد المرتفعة المسماة مار كات ألانية وعملات أحرى مربوطة 
بإحكام إلى المارك الألماني ” ولا يخفى أن نتائج السياسات الالية التوسعية سال ارتكزت على 
الاقتراض س والساسات النقدية الانكماشة الك أعقبتها كانت باهظة التكاليف على الاقتصاد 
الألمان نفسه » فقد كانت نسبة معدل النمو الاقتصادي ٤,٩‏ قي عام ۱۹۹۱ ثم هبط إلى 


۸ ف عام ۱۹۹۲ وأصبح سالبا عقدار 2۱,۷7 فی عام ٩٩٩۳‏ 


يراحع : المبحث الثاني من الفصل الخامس قي الباب الأول» ص ۱۳۹-۱۳۸س . 


Financial time currency fore caster. Op. cit., p.43. 
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خلاصة الفصل‎ 

النظام النقدي الدولي متلا بصندوق النقد الدول واتفاقيته لا يعد من محددات السياسة النقدية 
في البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل »ومن ثم لا بعكن التعويل على مثل هذا النظام في 
حفظ استقرار أسعار صرف العملات الدولية . 

عمليات السوق للمفتوحة »وتغيير سعر الخصم (معدلات أسعار الففائدة ) »وتغيير نسبة 
الاحتياطي القانون »والتدحل في سوق الصرف الأحبي هى من أدوات السياسة النقدية 
التقليدية ال من أهدافها استقرار قيمة العملة الحلية داخحليا »وأسعار صرفها خارجيا. 

ت مسقا الفائدة هي احور الرئيس للسياسة النقدية »ولذلك فإن ارتكاز التمويل على أسعار 
الفائدة الدائنة والمدينة »ووحود أدوات الدين ذات أسعار الفائدة الثابتة »أوالعائمة وتوافر 
الأسواق المالية المنظمة »الي تعتص مقادير ضخمة أدو ات الدين هي الشروط الضروريةلأداء 
السياسة النقدية في الاقتصاديات الرأمالية الصناعية »و حاصة البلدان المصدرة للعملات القابالة 
لقحويل ا 

يعتير وجود أدوات الدين الي تتنو ع أسعار الفائدة عليها بالإضافة إلى وجود أسعار سوقية 
متفاضلة من العوامل الى تحبط استخدام أدوات السياسة النقدية طبقا لأهدافها المرحلية ما فيها 
الأهداف المتعلقة بأسعار الصرف. 

الفوارق الكبيرة بين أسعار ا لخصم (معدلات الفائدة الي يقررها المصرف ال ركزي )»وأسعار 
الفائدة السوقية من الدلائل القوية الموثقة على فشل سياسة سعر الخصم . 

س تشير الأرقام الموثقة عن نمو معدلات نمو العرض النقدي خلال العقدين اللاضيين إلى عحز 
أدوات السياسة النقدية في التحكم بتلك المعدلات طبقا للنطاقات المستهدفة من قبل السلطات 
النقدية »وقد تم الاعتراف بذلك ر”ميا من قبل بعض المصارف لمر كزية . 

المبالغة ني توقعات الأسواق المالية »وخحاصة سوق الصرف الأحبي فيما يتعلق بأسعار الصرف 

وأسعار الفائدة من العوامل الحبطة لأدوات السياسة النقدية. 

س تكد الوقائع الموثقة لتجارب السياسات النقدية في البلدان الملصدرة للعملات القابلة للتحويل أن لتلك 

السیاسات تکاليف باهظة على النطاق الحلي »وفيما بين البلدان الصناعية »وآثار مدمرة على 
البلدان النامية »وترحع تلك التكاليف إلى استخدام سعر الفائدة »ومعدل نمو العرض النقدي ف 
تحقيق أهداف السياسة النقدية »وإلى البيئة النقدية ال تعمل في ظلها تلك السياسات. 
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الفصل الاي 
وسائل البلدان الإسلامية للمحافظة على الأرصدة النقدية 
بالعملات القابلة للتحويل 


تبين من الفصل السابق ضخامة التكاليف الي تترافق مع وسائل امحافظة على استقرار 
أسعار صرف العملات القابلة للتحويل » لكن الأمر امهم قي هذا الفصل هو التععرف على 
وسائل البلدان الإسلامية في امحافظة على القوة الشرائية الدولية للعملات القابلة للتحويل الي 
متلكها »وإلى أي حد تعتبر تلك الوسائل مأمونة وحققة لغرض الحافظة على القوة الشرائية 
لتلك العملات ؟»وهذا ما تضمنه المبحث الأول والثان في هذا الفصل . 
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المبحث الأول 
الوسائل القائمة على السياسات المالية والنقدية 


يتناول هذا المبحث الوسائل التقليدية الي تتبعها غالبية البلدان الإسلامية للحفاظ على 
القوة الشرائية لخيازاتما من العملات القابلة للتحويل والحافظة عليها من التسرب » ويستعرض 
المببحث أيضا مدى ملائمة تلك الوسائل » وفيما يلي بيان بتلك الوسائل ذات الاستخدام 
الشائح 
أولا: الوسائل القائمة على السياسات المالية 

العملات القابلة للتحويل الممل وكة لبلد ما تمثل قوة شرائية دولية » حكن استخدامها ق 
أي وقت لتمويل العجز في ميزان المدفوعات باعتبارها وسيطا للتبادل على الملستوى الدول 
»وتعد في الوقت نفسه شكلاً من شكال الاحتفاظ بالثروة »باعتبارها مخزنا للقيمة بمثل قوة 
شرائية دولية عامة» وأي انخفاض في القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل يعن فقدان حزء 
من الموارد » يتناسب حجمه مع نسبة الانخفاض ق القوة الشرائية للعملة أو العملات القابالة 
للتحويل . 

وفي الوقت الحاضر فإن المقدار الأكير من المتاجرة بالأصول المالية يتكون من العملات 
القابلة للتحويل » ولذلك فهي معرضة لتقلبات كبيرة ومستمرة » ومن المعلوم أن احتياطيات 
البلدان الإسلامية تتكون من تلك العملات ذات التقلبات الكبيرة والمستمرة » ويمكن إجمال 
بيان الوسائل المتبعة للحفاظ على القوة الشرائية الدولية لحيازتما من تلك العملات القابلة 
للتحويل بالات : 
أ س الإقراض المباشر. 

ويتم في العادة بين بلد إسلامي وبلد آخر أو منظمة اقتصادية دولية»وهذا النوع من 
الإقراض لا تمارسه إلا البلدان الإسلامية المنتجة للنفط في الفترات الي تمتلك فيها فوائض كبيرة 
من العملات القابلة للتحويل »ومن المعلوم أن المحافظة على القوة الشرائية للقروض تعد من 
أهم الاعتبارات قي سياسات الإقراض. 
ب س الإقراض غير المباشر ويتخذ الصور الاتية . 
ا الإيداع بأسعار فائدة لدى المصارف للمركزية في البلدان الملصدرة للعملات القابلة 
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لاتحویل. 

۲ شراء أذونات حزانة من سوق السندات قى البلدان المصدرة للعملات وحاصة سندات 
ا لخزانة الأمريكية. 

۳ إيداع الاحتياطات بالعملات القابلة للتحويل بأسعار فائدة لدى المصارف التجارية في 
البلدان المصدرة لتلك العملات » والجدول التالي يبين حجم الإيداعات بالعملات القابلنة 
للتحويل لدى المصارف البريطانية » وتظهر بيانات الجدول أن الان الا دة دات 
التصنيفات الاقتصادية المحتلفة لديها ودائع بالعملات للتحويل موظفة قي المراكز الاليية 
الدولية وي ظل مفاهيم الاستشمار المالي »يفترض أن الودائع العائدة للسلطات النقدية 
تستهدف الحمع بين سيولة الاحتياطات والحصول على عائد يقلل أو أو يلغى التقلب في 
القوة الشرائية لاحتياطاتما الدولية » كما يعتقد أن القطاع المصرن في البلدان الإسلامية هر 
الذي يروج ويدير معظم ودائعه » وودائع المؤسسات للمالية الأحرى في المراكز المالية 
الدولية » باعتبار أن الاستثمار المالي وظيفته الأساسية. 

ثانياً: الوسائل القائمة على السياسات النقدية . 

يفترض أن تستهدف السياسات النقدية الحفاظ على المدحرات الحلية سواء كانت 
على هيعة مدخرات بالعملة الحلية أو بالعملات الأجنبية ٬فالبلدان‏ الإسلامية الي تسمح بحرية 
دحول وخحروج رؤوس الأموال من خلال تحرير حساب المعاملات الرأمالية كليا أو حزئيا 
تستخحدم أسعار الفائدة كوسيلة لاستقرار المدحرات الوطنية بالعملة الحلية والعملات القابلة 
للتحويل حيث تقوم تلك البلدان بتعديل أسعار الفائدة لتصبح مكافئة »أو تزيد عن أسعار 
الفائدة على الودائع السائدة في الأسواق المالية الدولية”“ »ومن الوسائل الي تستخدمها 
السياسات النقدية هي إعطاء أسعار فائدة تفاضلية عائمة على إيداع الأرصدة النقدية بالعملات 
القابلة للتحويل لدى المصارف الوطنية »وتحدد أسعار الفائدة العائمة .مساو انما بأسعار الففائدة 

الق تسود بين المصارف التجارية قي لندن لد 1 شر« London Interbank Offered‏ 

6 ويستهدف هذا الأجراء توفير شروط الاستثمار المالي » وإغراء القطاع الخحاص 


e‏ يدرك المتخحصصون هذه الظاهرة بوضوح »و یتحدنون وفق مفاهيم الاستثمار الاي عن الصعوبات الي تواحجهها 


السلطات النقدية في ظل تحرير الحساب الرأسمالي »وأسعار الفائدة في الأسواق المالية الدولية »لمزيد من التفصيل ينظر 
: عباس الحرن »دراسة مقارنة لأدوات السياسة النقدية قي دول جحلس التعاون التعاون ٬العدد ٤١١١١۲‏ ١»(الرياض‏ 
:الأمانة العامة مجلس التعاون لدول الخلیج العربي) ص ۲۸-۲۳ 
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حدول(١)‏ يبن الودائع المصرفية لعدد من البلدان الإسلامية لدى المصارف البريطانية (ملايين الدولارات) 
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Source: Bank of England (statistical Abstract part 1), p 79-82 
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وخاصة المصريي بالعوائد المرتفعة »ومن ثم توفير الأرصدة القابلة للتوظييف 
لاستخدامها من قبل العناصر الاقتصادية احلية »وما لم تتوفر مثل تلك السياسات ؛ فإن القطدع 
الخحاص قي ظل تحرير حساب المعاملات الرأسمالية يعمل على تسريب وخحفض مقدار العملات 
القابلة للتحويل عبر قناتين أساسيتين هما: 
-١‏ تحويل المدحرات القابلة للتوظيف بالعملات القابلة للتحويل الي يجوزها ا إلى الحارج 
لأغراض الاستشمارالمالي. 
۲ استتزاف العملات القابلة للتحويل من خلا ل تحويل المدحرات بالعملة المحلية إلى عملة 
قابلة للتحويل لأغراض الاستشمار اللي .٠7‏ 


9 جميع الأساليب الى تتضمن التعامل على أساس الفائدة الثابتة أو العائمة هي من الربا الذي نزل القرآن بتحريحه › 


وللاطلاع على الأحكام الشرعية التفصيلية المتعلقة با معاملات غير الجائزة ينظر ص ١١‏ ١وما‏ بعدها من هذا البحث. 
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المبحث الثاي 
الوسائل الأخرى 


وتتمثل تلك الوسائل الي يستهدف استخدامها الحافظة على القوة الشرائية للعملات 
القابلة للتحويل ما يلي: 
أولا :الوسائل المستخدمة في توظيف وإدارة العملات القابلة للتحويل. 
أ المتاجرة بالاحتياطات في المراكز العالمية للصرف الأجني . 

توظف المصارف للم ركزية ف البلدان الإإسلامية احتياطياما من العملات القابلة للتحويل 
ي الأسواق الالية العالية للصرف الأجني » حيث تستخدم ما لديها من عملات قابلة للتحويل 
للمتاحرة 4ا بيعا وشراء للحصول على عوائد تعوض النقص في قوتما الشرائية كليا أو حزئيا 
وهذا التصرف يقع حارج نطاق تعريف السياسة النقدية ٬فالمصارف‏ الم ركزية فى مختلف بلدان 
العام »وحاصة في البلدان ذات الأسواق الالية العالمية توظف ما لديها من احتياطيات لآجحال 
ف ر ن ن ك ات المتاحرة في سوق الصرف الأحبي. ” »ومبرر هذا النوع من 
التوظيف هو انحافظة على الاحتياطات تامة السيولة »وف الوقت نفسه الحصول على عوائد 
تعوض الانخفاض ق قوهًا الشرائية . ° 
ب س تكوين حفظة مالية من العملات الاحتياطية القابلة للتحويل. 

في مثل هذه الحالة تتكون الحفظة من جحموعتين من العملات »تتضمن الأول تر كيب 
العملات الداحلة فى تكوين الاحتياطيات النقدية بحيث تتكون من العملات الي يتوقع أن 
تزداد قوها الشرائية ق المستقبل »اما اججموعة الثانية فتتكون من العملات الي تسدد ما أقساط 
الديون ويراعى في ت ركيب هذه الجموعة أن تكون معرضة للانخفاض في فترات سداد الديون 
»وعلى الأقل ألا تكون معرضة للارتفاع خلال فترات سداد الديون »وقي هذه الحالة يمكن 
المواءمة بين تر كيب العملات الداحلة تي تكوين الاحتياطي »وتكوين العملات الداحلة ف 
ت ركيب القروض لتوازن بذلك الأثر الحتمل للتغيرات ف أسعار الصرف »وأسعار السلع على 


)١( انظر الجحدول رقم‎ 
Jeff Madura, Internationa! financial management,op.cit.p98 اتظر‎ 
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تدفقاها النقدية في المستقبل .© 
ج س الربط بسلة عملات حقوق السحب الخاصة ° 

هذا النو ع من الربط يستخدمه صندوق النقدالدولي لحساب موارده الالية » 
واستخحداماها المخحتلفة › حيث ( تميل قيمة وحدة حقوق السحب الخاصة إلى استقرار يففوق 
استقرار أي عملة من عملات السلة » وذلك لأن تغير أسعار الصرف لای فن عملات الم 
توازنه حزئيا أو كليا التغيرات أسعار العملات الأحرى ).° 

ويهذا يتضح أن استخدامها ثل نوعا من الربط القياسي للقوة الشرائية موارد صندوق 
النقد الدولي . وينطبق الشيء نفسه على البتك الإسلامي للتنمية » فالدينار الإسلامى باعتباره 
وحدة حسابية اصطلاحية فى البنك الإإسلامي للتدمية » يتكون من العملات » واللسب 
»والقيمة الي تتكون منها وحدة حقوق السحب الخاصة .أي أن الديتار الإسلامي هو نوع 
من الربط القياسي لقروض ومساهمات البنك الإسلامي للتنمية» بغرض الحافظة على القوة 
الشرائة لراردة القدية. 
د استخدام وسائل التحوط المتاحة في الأسواق الالية الدولية ° 


ناقشت إحدى الدراسات المتخحصصة البدائل المتاحة للبلدان المصدرة للنفط لتقليص آثار تقلب 


انظر : البنك الدولي »التقرير السنوي الثاني عشر »مرحع سابق »ص ٠۷‏ 

' هي وحدة حسابية دولية اصطلاحية ليس ها كيان مادي »وتتألف قيمتها الحسابية حاليا من الدولار الأمريكى »وارك 

الا لماي »والين اليبان »والفرنك االفرنسي»والنيه الإسترلييْ»وتساهم تلك العملات في تکوین قیمتها بانسب ۳۹ 

١١ 1١ ٠ 21۸ ۰‏ على التوالي »وقد حددت الدسب المعمول ما حاليا قي نایر ٠۹۹٩‏ ويستمر تثبيتها 

لدة مس سنوات أي أن العمل يذه النسب سينتهي في ١ديسمبر٠ ۲٠٠١‏ »وتعكس تلك النسب الأهمية اللسبية 

الدولية ق التجارة والاحتياطات خلال السنوات ۱۹۹٤-۱۹۹۰‏ بويعاد النظر قي تعديل تلك الترحيحات النسبية' 

کل مس سنوات »وستعکس الأوزان الترجيحية النسبية للسلة الحديدة عملات البلدان الأعضاء الخمسة ال كان 

ها كبر حجم من صادرات السلع والخدمات خلال السنوات ۱۹۹4-1۱۹۹١‏ ووفقا لا هو معمول به منذ 

٠١‏ وفإن تركيب السلة الحديدة سيبدأً ني الأول من يناير ١١٠۲»وسيستمر‏ حى عام ٠٠٠‏ وتتحدد قيمة وحدة 

حقوق السحب الخاصة يوميا على أساس العملات الي تتكون منها. 

صندوق النقد الدولية » النشرة العربية » مرجع سابق ص٠۲.‏ 

ماحد المنيف ٬تقييم‏ دور الدولار قي المعاملات البترولية »والبدائل المتاحة للدول المصدرة »محوث اقتصادية عربية »العدد 
التامن عربية(القاهرة:الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية ۱۹۹۷۰۰) ص ٠٠-۲٦‏ 
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الدر اسة إلى اقتراح استخدام وسائل التحوط المتاحة في الأسواق المالية لتقليص آثار تقلب 
أسعار صرف الدولار »واقترحت لتحقيق هذا الغرض أن يتسول المصرف ال ركزي إدارة 
صفقات التحوط لتقليص آثار التقلب على العائدات النفطية ني الأحل الطويل »بينما تتول 
شر كات النفط الوطنية إدارة التحوط لتقليص آثار التقلب في الأجل القصير »ویر حع توزیع 
إدارة سخاطر أسعار الصرف بين المصرف المر كزي وش ر كات النفط الوطنية إلى تلان الآأثار 
السلبية الي قد تنشأً عن كبر حجم العوائد القابلة للتحوط من خلال استخدام وسائل تقليص 
المحاطر المتاحة في الأسواق الدولية »ويرتكر اللقترح على مفاهيم الاستشمار اللال إلا أن دور 
صناديق التحوط ف الأزمات المالية الي عصفت ببلدان حنوب شرق اسیا عام ۱۹۹۷ تفرض 
إعادة النظر في المقترح بالكامل نظرا للعواقب الوخيمة الي نحمت عن عمليات التحوط بل إن 
صناديق التحوط نفسها حسرت بلايين الدولارات الأمريكية 9 
ٿانيا: هل نحقق تلك الوسائل أغراضها في نحافظة على القوة الشرائية للعملات القابلة 

بعكن تقسيم العوامل الي تؤتر على توظيف وإدارة العملات القابلة للتحويل وفققا 
للوسائل السابق ذكرها إلى جحموعتين من العوامل الخارجحية المؤثرة على وسائل الاستنمار 
لماي للعملات الدولية المملوكة للبلدان الإسلامية تشتمل الأولى على المحاطر الناشئة عن 
أسعار الفائدة الدولية »والأسواق المالية العالمية للصرف الأحبى . 

فأسعار الفائدة الدولية الي تقررها البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل تؤثر تأثيرا 
بالغا على القيم الحقيقية لتلك العملات رفعا أو حفضا » والبلدان الإسلامية وغيرها من البلدان 
النامية لا سبيل ها للتأثير على السياسات النقدية للبلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل › 
ويعتمد مدى فاعلية أساليب البلدان الإسلامية قي الحافظة على أرصدقا من العملات القابلة 
للتحويل على مدى قدرها على بحنب العوامل المؤثرة على القوة الشرائية لأرصدقا بالعملات 
القابلة للتحويل » ولا يخفى أن البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل لا تضع أدن اعتبار 
لتأثير سياساها النقدية على البلدان النامية . 

ومع الأحذ قي الاعتبار ضخامة اقتصادات البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل 


ن i‏ يل عن دور صناديق التحوط في أزمات بلدان جحنوب شرق آسیا ینظر : 
IMF Annual Report 1998,p.20 «‏ 
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وإمكاناما في التأثير على الأسواق العالمية للصرف » الأحبي إلا أن هناك عشرات بل ممات 
الوقائع والأمثلة الي تظهر بجلاء عجز تلك البلدان عن التحكم في مسار تلك الأسواق اة 
حيث قدرها على الدفاع «وامحافظة على أسعار صرف عملاتما عند المستوى المرغوب »وفقا 
للاعتبارات الخاصة في كل بلد على حدة » وإذا كان الأمر كذلك فماذا عسى أن تي 
اللصارف ا مر كزية قي البلدان الإسلامية من توظيف كل أو بعض احتياطياتًا النقدية بالعملات 
القابلة للتحويل في الأسواق العالمية للصرف الأحبي » سوى التاكل المستمر لتلك الأرصدة الي 
تمس الحاجحة إليها محليا › أو في إطار البلدان الإإسلامية »على أن الأمر الذي يبعث على الحيرة 
ويثير الاستغراب أن تحد بلدا إسلاميا يرزح تحت وطأة الديون الخارحية » ومع فلك ترى 
مدحرات ذلك البلد معطلة وتائهة ني الأسواق المالية العالمية » بل ومعروضة للتاكل باستمرار 
وكأما لا موطن هما أو قرار . 

والخلاصة هي أنه ليس نثمة دراسات اقتصادية علمية تبين أن تلك الأساليب المستخدمة فى 
الحفاظ على القوة الشرائية للمدخرات الوطنية هي أفضل الأساليب الممكنة › أو أقلها ضررا 
ولا يعدو الأمر أكثر من كونه تقليديا وحاكاة لمروجي تقافة الاستثمار اللالي عبر أساليب 
وأدوات أسعار الفائدة » وبالرحوع إلى الجداول الخاصة بتقلب القوة الشرائية للعملات 
القابلة للتحويل › والتقديرات لخاصة بأثر نقلب تلك العملات على الأرصدة الدائنة » يتضسح 
حليا أن الخسائر الحققة تفوق أضعاف عوائد ما یسمی بالاستشمار الال . 

أما الجموعة الثانية من خاطر الاستشمار امال فمصدرها الأسواق الالية الأجنبية 
فالأسواق المالية للبلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل هي موطن الاستثمار الال الأول 
والأخحير للأرصدة النقدية بالعملات القابلة للتحويل العائدة ملكيتها للقطاع العام وال حاص ف 
البلدان اللإسلامية وينحصر ذلك الاستثمار في السندات الحكومية وشهادات الإيداع المصرفية 
والمتاحرة ف الأسواق المالية للصرف الأجبي »وهذا النو ع من الاستثمار يواجه المخاطر الآترة'”“ 
الخطر السياسي. 

ويقصد به الإجراءات السيادية الي يتخذها البلد الأحبي المضيف للاستمار الال 
لتأثير على الممتلكات والحقوق المالية للمستشمرين الأحانب » ويترتب عليها فقدان كل أو 


: لمزيد من التفصيل حول هذا الموضوع ينظر‎ “٠ 


Ellen Tierney, Three Essays on Key Currencies and Currency 


Blocs,op.cit,pp.64-84° 
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حزئي لرأس المال المستشمر أو عوائده » ومن تلك المحاطر الي يمكن أن تتعرض ها رؤوس 
الأموال الوطنية المستثمرة قي الخار ج من قبل البلدان المضيفة المصدرة للعملات القابلة للتحويلى 
ما يلي: 
9 جحميد الودائع الأجنبية . 
۵ فرض ضرائب على أرصدة المستثمرين الأحانب . 
مصادرة الأصول المالية المملو كة للأجانب . 
مارسة سياسات تضخمية تسبب تاكل القوة الشرائية لأرصدة المسستفمرين الأحانب 

المقومة بالعملة الحلية . 
© خفيض قيمة العملة » ومن ثم تنخحفض أسعار صرفها بالعملات الأحرى القابلة للتحويل 
ويترتب على ذلك اخفاض الديون الخارجية المقومة بعملتها الوطنية الى . 

وهذه الإجحراءات وغيرها أمغلة وشواهد يدر كها جيدا المعنيون بقرارات الاستشمار اللالي 

في أسواق نيويورك أو فرانكفورت أو لندن الح » كما يدرك أولمك المستشمرون الاليون ممن 
البلدان الإسلامية ضالة أو انعدام تأثيراتمم على مثل تلك الإحراءات سواء كان ذلك المستثمر 
مۇسىسات عامة حكومية أم مؤسسات مالية حاصة أم أفراد . 
خطر السوق المالي. 
أ وقد لك إمكانية عدم السداد من قبل الو سسات الالية والمصرفية الى تصدر الأدوات 
المالية - مثل شهادات الإيداع المصرفية - لقروض المستشمرين الأجانب ( على هيغة ودائع 
مصرفية ). 
ب س تعمد النظام المالي في البلدان المقترضة عدم التدحل لإنقاذ المؤسسات المالية والمصرفية 
ال تارا ارات المالية لحذب المدحرات الأحنبية قي حالة تعرضها لبعض المصاعب الاليية › 
ومن الأمثلة الواضحة على ذلك ما حدث لبنك الاعتماد والتجارة . 
خاطر عدم اليقين العالي . 

ويقصد مما المخاطر العائدة إلى طبيعة الأسواق لمالية العالمية ال تسم بالاضطراب وخحاصة 
الأسواق العالمية للصرف الأحبي » حيث تؤدي المضاربات فى تلك الأسواق إلى تقلبات عنيفة 
م تكن في حساب أي من المستشمرين الاليين » ومن أمثلة ذلك توسيع نطاق التقلب من 
٥‏ زيادة أو نقصانا لعملات آلية الصرف الأوربي قي عام ٠۹۹۳‏ نتيجة للمضاربة على 
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ويتعرض الاستثمار اللي العام والخاص ف الأسواق المالية العالمية لمحتلف اللحاطر باستمرار 
أي أن النتائج النهائية لاغتراب المدحر ات الوطنية العامة والخاصة عن أوطاففشا هي تعطيل 
الدحرات عن المساهمة في التنمية الاقتصادية على المستوى ا حلي أو فيما بين البلدان اللإاسلامية 
وت كل القوة الشرائية لتلك المدحرات وفقدافا بالكامل فى بعض الأحيان. 


خلاصة الفصل 
تتمثل الوسائل الشائعة الي تتبعها البلدان الإسلامية ي الحافظة على القوة الشرائية 
الدولية لحيازنما من العملات القابلة للتحويل ما يلي : 
- إيداع ما لديها من تلك العملات بأسعار فائدة لدى المصارف الم ر كزية الي تصدرها . 
- شراء أوراق مالية حكومية ( سندات ذات أسعار فائدة ثابتة )» مسماة بعملات قابالة 
للتحويل من الأسواق المالية للبلدان المصدر لتلك العملات . 
| - إيداع ما لديها من عملات قابلة للتحويل في المصارف التجارية المقيمة ف البلدان الصدرة 
لتلك العملات . 
- المتاحرة عا لديها من عملات قابلة للتحويل ثي المراكز العالمية للصرف الأحبي . 
- رفع أسعار الفائدة احلية عا يجعلها مكافئة أو تزيد على الأسعار الفائدة ف الأسواق المالية 
0 
- تتعرض العملات القابلة للتحويل الموظفة ق القنوات السابق ذكرها إلى حسائر ماليية 
ماحقة باستمرار. 
- يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة الدولية إلى تسرب المدحرات الوطنية بالعملات القابالة 
للتحويل في الاقتصادات المفتوحة الى يسودها مفاهيم الاستثمار ال مالي . 
- يتعرض توظيف العملات القابلة للتحويل قي البلدان المصدرة لتلك العملات لدد من 
امخاطر الي تتسبب في تاكل القوة الشرائية ها وفقدافا بالكامل ف بعض الأحيان. 
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الفصل الغالث 
وسائل الحافظة على الاستقرار اللسي لأسعار صرف العملات 
ي الاقتصاد الإسلامي 


سبق بيان أن قيمة العملة داخليا وأسعار صرفها خارجيا تتأثر .عتغيرات مالية ونقدية مشل 
أسعار الفائدة»و معدلات التضخم والعرض النقدي الخ كما تتأثر عتغيرات حقيقية مثل حجم 
الناتج امحلي الإ جمالي »و صاي الصادرات ومعدلات الاستثمار والادحار. 

والاقتصاد الإإسلامي عندما يستبعد السياسة النقدية ال تعتمد على سعر الفائدة » 
وتختفي ن الشات المالية الي تدير الأرصدة القابلة للتوظيف على أساس أسعار الفائدة 
الدائنة والمدينة > فإنه يساهم مباشرة تي الاستقرار النسبي لقيمة العملة من خحلال احتفاء 
التكاليف الإضافية الي تترافق مع التمويل القائم على أساس الإقراض والاقتراض . 

ففي ظل تحديد أسعار الفائدة وأسعار الصرف من قبل الأسواق الالية » تتزيد التكاليف 
يوما بعد أخحر ءمسببة الاضطراب و عدم الاستقرار النقدي والمالي » ومن أمثلة تلك 
التکالیف المترايدة » ارتفاع أسعار الفائدة السوقية الناشئة عن المبالغة فى التو قعات التضخحمية › 
وما يترتب على ذلك من تغيرات مستمرة قي أسعار الفائدة المستقبلية » ومن أمثلة ذلك ابض 
التكاليف الناشعة عن الإفراط يي تقدير آثار التغير في معدل نمو العرض النقدي على معسدلات 
کل من اسعار الفائدة »ونمو الناتج المحلي. 

وقي ظل استبعاد أسعار الفائدة الدائنة والمدينة تختفي مثل تلك التكاليف » أما التكاليف 
الناشئة عن عدم التماثل ق المعلومات > فإها قد تؤدي إلى الإفلاس > والانهيارات للالية › 
للمدينن والدائنين »وما قد يعمب ذلك من ر کود اقتصادي »› وارتفاع قي معدلات البطالة 
»وتعد هذه الظواهر الاقتصادية من العوامل المزعزعة «والمؤثرة على استقرار قيمة العملة 
داحلياءو اسعار صرفها خحارجيا »وهذا النو ع من التكاليف فى ق ل اسل اويا 
دة للقائدة. 

وبالمقابل فإن منافع الأرصدة القابلة للتوظيف تتزايد عندما تستبعد أسعار الفائدة ET‏ 


لا تظل حبيسة الدوران قي الأسواق للمالية » بل تتجه نحو الاستثمار الحقيقي في قطاعات الإنتاج 
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المخحتلفة »وهمذه الخاصية أثرها المباشر على الاستقرار النقدي والمالي »وخحصوصا الاستقرار 
النسبي لقيمة العملة حلياءوأسعار صرفها بالعملات الأحرى. 

وخحصائص النظام النقدي والأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي تعمل على تحنب عدم 
الاستقرار النقدي والمالي »وتحشد الموارد المتاحة للتوظيف في قطاعات الاقتصاد الحقيقي »وطهذه 
الخصائص افيكلية للنظام آتارها العميقة على استقرار الاقتصاد الكلي » ومن ثم قيمة العملة 
الحلية داحليا وأسعار صرفها خارجيا. 

ومن المعلوم أن العملة وسعر صرفها ليس سوى دالة في الأوضاع الاقتصادية الكلية 
المالية والحقيقية»و لذا يجب النظر لخصائص النظام النقدي » والأسواق للمالية الواردة في هذا 
الفصل على أساس علاقتها الإججابية بالمتغيرات المالية والحقيقية ذات الصلة الوثيقة بالاستقرار 
النسبي لقيمة العملة الحلية وأسعار صرفها. 
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المبحث الأول 
ا-خصائص العامة للنظام النقدي الكفء وأثرها في استقرار أسعار الصرف”. 


يقصد بالخصائص العامة المبادئ المتفق عليها › وال يجب عدم ا سواءِ عند تحديد 
أهداف السياسات المالية والنقدية »أو الإإحراءات العملية ال تتخذ لتنفيذ تلك السياسات»› 
كما يجب التقيد با من قبل الأفراد > والمؤسسات المالية المصرفية »وغير المصرفية ٠ال‏ تسعى 
للاستثمار وتحقيق الأرباح »ويتناول هذا المبحث الخصائص الحاكمة للنظام النقدي فى 
الاقتصاد الإسلامي » مع بيان أثر تلك الخصائص على الاستقرار النسبي لقيمة العملة داحلا 
»وأسعار صرفها خارجيا »وفيما يلي بيان لأهم تلك الخصائص : 
-١‏ جنب التعامل بأسعار الفائدة في المعاملات الاقتصادية على المستوى الحلي وفي العلاقات 
الاقتصادية الدولية. ) 
ويترتب على هذه الخاصية ق ظل الالتزامات بالأاحكاام الشرعية الأحرى- 
الاستفادة القصوى من الموارد الاقتصادية الحلية المتاحة » لأنه لا حال مام السلطات النقدية 
والمالية للاقتراض المصريي من الأسواق الحلية عبر سندات الخزانة »أو من الأسواق الدولية 
بأسعار فائدة ثابتة » أو عائمة » وعلى سبيل الخال فإن.البلدان النامية ومنها البلدان الإسلامية 
تلام على إهماها لمواردها الاقتصادية الحلية » واعتمادها أكثر على الموارد الخارجية 
المقترضة”.ولعل ذلك يرجع إلى القصور في تقدير عواقب الاقتراض بحيث يفضل على 
اللاهتمام بالموارد امحلية »وقي هذا الإطار بعكن تفسير تدهور القطاع الزراعي في غالبية البلدان 


ينبغي التنبيه على أن النصوص المقتبسة من مصادر الأدبيات الاقتصادية الى تدور قي فلك النظرية الاقتصادية الوضعية 
ليس الحدف منها دعم القواعد والتفريعات الي يتميز ها الاقتصاد الإسلامي المعياري » بل بيان أن دراسة الصعوبات 
وامعضلات والأزمات على ضوء النظرية الاقتصادية الوضعية قد تقترب دون قصد سمن القواعد والأحكام العيارية 
الي يتميز ها الاقتصاد الإسلامي » وسبب هذا التنبيه هو أن تلك المصادر لا تزال أسيرة التمويل القائم على آلية 
اسان الفائدة والأدبيات المتفرعة عن تلك الآلية . 

حاء ني التقرير السنوي الثاني عشر للبنك الدولي » ( ولم يعد هناك شك في أن البلدان النامية اعتمدت ف الخمس 
عشرة سنة الماضية » أكثر من اللازم على الاقتراض الخارحي وأقل من اللازم على الموارد الداخلية ) مرجع سابق 
.ص۳۷ . 
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الإإسلامية «واعتماد الكثير منها على الأغذية المستوردة »وقي مقدمتها الحبوب وهو أمر 
يتناقض مع ابجديات التنمية واستخدام الموارد المتاحة . وهذه أحد صور التكاليف والابتعاد عن 
تحقيق الأهداف الي تسببها آلية التمويل الربوي. 

ونما يترتب على الابتعاد عن آلية سعر الفائدة توظيف الأرصدة النقدية الفائضة 
مباشرة ق قطاعات الإنتاج الحقيقي » فأمام أصحاب المدحرات بالات واسعة «ومتنوعة 
يمكنهم المفاضلة فيما بينها » فهناك طائفة البيو ع » وظائفه المشا ركات وطائفة الإمجارات. 
أما الأمر الضار »والمرفوض » فهو جمع المدحرات من الاقتصاد المحلي - الذي يعد قي أمس 
الحاحة إليها- وتسريبها إلى المراكز المالية العالمية »جريا وراء أسعار الفائدة الحقيقية أو حبسها 
في المصارف ب واتخاذ قرارات تمويلية تعتمد أسعار فائدة نمائلة لتلك السائدة فى لندن أو 
فرانكفورت »أو نيويورك الخ. 

ونما يترتب على بحنب أسعار الفائدة في إدارة الأرصدة القابلة للتوظيف احتفاء 
التکاليف الناشئة عن عدم التمائل في المعلومات» ففي ظل التمويل القائم على اأسعار الفائدة 
تكرت العلاقات نادان و الدفن ف ا ب لار > وهاه الاقات اة اد 
ي هذا النوع من التمويل » لأن أكثر المقترضين قدره على السداد يحصل على أقل سعر للفائدة 
> فربحية المشروع المرتفعة نسبيا » والإدارة الناححة ..اڂ » لا معن ها إذا م تكن الضمانات 
كافية » ولأن المقترضين يد ر كون ذلك فإمم يتحفظون لدرجة كبيرة على معلوماتمم الداحلي: 
خحاصة في اججتمعات الى تسودها المنافسات الاقتصادية الشرسة كماهو حال كافة البلدان 
الرأسمالية الصناعية » فا معلومات المختلفة عن أوضاع المقترضين تستهدف في مماية المطاف 
التعرف على مدى قدرتمم على السداد » ومهما بذل المقرضون من حهود للتعرف على 
حقيقة الوضع المالي للمقترضين تظل هناك مشكلة عدم التماثل فى المعلومات يطلق عليها 
information problems‏ ٥6عصصSY‏ و يلجأ المقرضون إلى رفع أسعار الفائدة 
على قروضهم »لواجحهة المخحاطر الناحمة عن عدم التماثل قي المعلومات بينهم وبين الققترضين 
> بالإضافة إلى طلب المزيد من الضمانات »وقد يترتب على ذلك تقتير حجم الأرصدة المقرض ة 
لأكثر المقترضين قدرة على السداد › أو حدارة ائتمانية » ونظرا لارتفاع أسعار الفائدة » فإن 
المقترضين 'ذوي الحدارة الائتمانية يفضلون عدم الاقتراض › أما المقترضون من ذوي المجحدارة 
الائتمانية الأقل فانم قد يختارون مشروعات ذات مخاطر كبيرة » ليتمكنوا من تغطية تكاليف 
الاقتراض بأسعار فائدة مرتفعة » كما يتوقع أن يستبعد المقترضون الذين ليس لديهم الضمانات 
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الكافية . وتكون الحصلة وفرة في الأرصدة القابلة للإقراض »ونقسص مستزايد في تقد 
القروض . 
ومن أسباب عدم التمائل في المعلومات » الزيادات قي أسعار الفائدة من قبل المقرضين 
increases 1n Interest rate‏ والتدهور تي بيانات ميزانيات مؤسسات القطاع اللالي 
deter1oratl10n 1 financial sector balance sheets‏ وتزاید عدم الیقین 
in uncertainty‏ 65 والتدهور قي بيانات ميزانيات المؤسسات غير المالي. 
وقد استنتجت الأبحاث الي أحراها مصرف الاحتياط الاتحادي » أن سبب تباطو النمو 
واستمرار ال ر كود الاقتصادي يي مطلع التسعينات يرحع إلى أسعار الفائدة المرتفعة الي 
استهدفت تقلیص حجم القروض » نظرا لتدهور بيانات الميزانية قي مؤسسات المالي". ممع 
العلم أن الصرف الاتحادي كان بمارس خلال تلك القترة سياسة نقدية توسعية أدت إلى نمو 
العرض النقدي بصورة مفرطة .ونظام التمويل القائم على المداينات الذي تغذيه الملصارف 
بإحداث النقود الائتمانية هو شبيه ببناء ناطحات سحاب فوق رأس دبوس يمكن أن يتعرض 
للاهيار ف أي لحظة . ولذلك فطبيعة النظام والعلاقة بين الدائنين والمدينسين تتسم دائما 


بالتوتر .وهذا التوتر يسود على مستوى الأفراد » والمؤسسات الالية وبين البلدان الدائة 


7 البنك الدولي « التقرير السنوي الثاني عشر »> مرحم سابق ص۹٤‏ . 
۰ لزيد من التفصيل حول هذا الموضوع انظر : 
S. Mishkin. Global Financial Instability, The Journal of Economic‏ 


perspectives, vol. 4 no. 4, pp.6-11. 
Frederic,S. Mishkin. Global financial instability, The Journal 


of Economics perspective, ,Op.Ccit.,P.7. 


انظر : ص ۲۱۸- ۲۲۳. 


قال موريس آلية ( يقوم الاقتصاد العالمي ... اليوم على أهرامات هائلة من الديون » يعتمد بعضها على بعض في 
) توازن هش »م يلحظ في الماضي أبدا مثل هذا التراكم في وعود الدفع » ولم يصبح علاحه عسيرا بالقدر الذي هو 
عليه اليوم ) الشروط النقدية لاقتصاد السوق » مرحع سابق ص٤ .١‏ 

و التاسع من عام ۱۹۸۲ أبلغت المكسيك المؤسسات الرسمية المالية الأحنبية أن احتياطاها قد نفدت » ولم يعد 
بوسعها الاستمرار في تسديد مدفوعات الدين احدولة » وعقب ذلك الإعلان تفجرت أزمة المديونية لبلدان العام الثالث › 
ولا تزال أزمة المديونية مصدر تمديد مستمر لاميار النظام الالي العالمي الحمول فوق حسر أسعار الفائدة المعلق » ونما حاء 
ني التقرير الحادي عشر عن التنمية ني العام حول تطورات تلك الأزمة والصادر في عام ۱۹۸۸م ما يلي : 

(( قي أعقاب أزمة الديون المكسيكية قي عام ۲ ام قامت حكومة الولايات المتحدة بالتوسع في الععرض النقدي 
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والمدينة » ولذلك فإن من شأن بحنب التعامل بأسعار الفائدة أن يشكل حياة اقتصادية مستقرة 
بعيده كل البعد عن حطر سيف الديون المصلت“ الذي يلتهم الحرث والنسل »› وباحتصار 
فإن علاقة الدائنية والمديونية ال تسود في ظل أسعار الفائدة تعد الملصدر الأساسي لكل 
الأزمات المالية الى أصبحت تتسم بالتكرار »والتزايد » وسرعة الانتشار » ولم يعد هناك حيلة 
للهروب من الاعتراف بمذه الحقيقة. و ا نقل هذه الكلمات الي لم جف مدادها 
بعد حیٹ ıذ‏ ر ۴e1 .5. Mı1shk11‏ أن العوامل الي تتسبب في عدم الاستقرار 
مالي العالمي تتمشل في تدهور القوائم المالية »والزيادة قي أسعار الفائدة»وعدم اليقين »والتدهور 
في القوائم للمؤسسات غير المالية ذات العلاقة بأسعار الأصول »وهذه العوامل تريد من حدة 
ال المترتبة على العلاقة الناشئة بين الدائنين والمدينين فيما يتعلق بعدم تماثل المعلومات“" 

ويتضح أن هيع العوامل المذ كورة الي تسبب عدم الاستقرار الاي على المستوى العالي 
ذات علاقة مباشرة بنظام تبادل الأموال القائم على الدائنية والمديونية › ليس ذلك فحسب بل 
لد فرض عدم الاستقرار ال مالي العا مي المترايد تساؤلات جريئة حول مستقبل النظام الرأممالي 
برمته مثل : هل هناك أزمة في الرأسمالية العالمية؟ وهل النظام الحالي بالفعل- ف حاحة ماسة 
الإصلا ۳ 

وهناك علاقة ونيقة بين الاثار المترتبة على تحنب التعامل بأسعار الففائدة »والاستقرار 
اللسبي لقيمة العملة المحلية»وأسعار صرفها بالعملات الأحرى » فالاستفادة القصوى من 
الموارد الحلية المتاحة »و توظيف الأر صدة النقدية تي قطاعات الإنتاج الحقيقي ذات اثر مباشر 
على زيادة معدل نيمو الناتج الحلي »وتؤدي مثل هذه الزيادة في الناتج إل تعزيز قيمة العماة 
الحلية وأسعار صرفها من خلال زيادة عرض العملات القابلة للتحويل »إذا .حدثت الزيادة ف 


قطا ع الصادرات »أما إذا حدثت الزيادة قي قطاع بدائل الواردات ؛ فإن من شأما تعزيز قيمة 


للحيلولة دون ايار النظام المصري الذي عراه الضعف فعلا بسبب الكساد - ومع ذلك فيمكن أن تحدث حالات إعسار 
أو إعلان رمي عن التوقف عن الدفع المستقبل » وهو حطر يظل ثل تمديدا حتملا لاستقرار النظام الالي الدولي )) وحاء 
فيه أيضا (( وشيئا فشيئا صارت المفاوضات بين الدائنين والمدينين أدعى إلى الموحهة )) البنك الدول» التقرير السنوي 
الحادي عشر » الطبعة العربية ص .٤۸-۳١‏ 

هذه عبارة مستعارة من تقرير التنمية في العام لعام ۱۹۸۸ حيث تكرر عشرات المرات في ذلك التقرير . 


The journal of Economic perspectives, op. cit. p.6 (۳ 


Kenneth Rogoff, International institutions, for reducing Global financial 


instability, The journal of Economic perspectives. Vol.13.N4,p..21. 
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العملة من خلال اخفاض الطلب على العملات القابلة للتحويل » وتتعزز قيمة العملة وأسعار 
صرفها بدرجحة أكبر » إذا حدثت الزيادة في الناتج الحلى في كلا القطاعين. 
وتي الوقت نفسه فإن الاقتصاد غير الربوي يتجنب تكاليف الإفلاس والكساد الي تسببها 
الأزمات المالية والمصرفية الناشئة عن مشكلة عدم التماثل ني المعلومات »وال تعد حاصية 
متأصلة قي نظام التمويل القائم على الدائنية والمديونية »ويعتير بحنب هذه الخاصية قي الاقتصاد 
الإسلامي بمثابة الضمانة الت تحافظ على النمو المستمر »وصيانة الاقتصاد الكلى من 
الاضطرابات للمالية والنقدية »وينعكس أثر كل ذلك على تعزيز الاستقرار النسبي لقيمة العملة 
وأسعار صرفها بالعملات الأحرى . 
كما يترتب على عدم التعامل بأسعار الفائدة عدد من الآأثار المهمة وذات العلاقة 
المباشرة باستقرار أسعار الصرف منها : 
فك الارتباط المتأصل والبغيض بين أسعار الصرف » وأسعار الفائدة والذي يجعل العملات 
منحرفة عن قيمها الحقيقية التوازنية باستمرار . 
القضاء على التوقعات المستقبلة حول تطورات أسعار الفائدة »واليَ تنعكس قي الجال على 
قيم العملات وأسعار صرفها بحيث جًعلها قي حالة تقلب مستمر يبعدها عن قيمها الحقيقية 
التوازنية. 
إهاء تلك العلاقة البغيضة بين التوقعات التضخمية وأسعار الفائدة الحقيقية»واليَ تسبب 
التقلبات المستمرة تي أسعار العملات من خلال الربط بين المتاحرة بالعملات »وأسعار 
الفائدة الحقيقية على الودائع بعملات المتاجرة . 
۲ المشاركة في نتائج تدوير رؤوس الأموال القابلة للاستغمار . 
تعد هذه الخاصية رئيسة »بل أساسية في نظام إدارة الموارد المالية القابلة للتوظيف فق 
الاقتصاد الإسلامي » ومن خلال هذه الخاصية يتضح الفارق الجوهري بين تدوير الأموال 
القابلة للتوظيف في النظام الرأسمالي الذي يستند إلى أسعار الفائدة »وتدوير واستثمار الأموال 
تي الاقتصاد الإسلامي الذي يرتكز على المشاركة قي نتائج الاستمار » ويترتب على هذه 
الخاصية اححددة لعمل النظام النقدي الإسلامي عدد من المزايا بعكن بياما كالتالى: 
أ-الرشد في اتخاذ قرارات التمويل : 
ويرجحع هذا الرشد إلى توافق »وتطابق مصلحة الطرف المدير (أو المنظم) » و الططرف 
اللشارك »وينشاً هذا التوافق عن التراضي المسبق عن كيفية اقتسام عوائد الاستثمار » وقبول 
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كلا الطرفين عا ينتج عن الاستثمار › فينشاً عن ذلك حرص مشترك لا نجاح المشروع » ومن 
ثم فكل الدقائق والتفصيلات المتعلقة بالمشرو ع- القائم أو تحت التأسيس - معلوممة لكلا 
الطرفين الممول »والمنظم » ونتائج الاستثمار تنعكس على كليهما إيجابا أم سلبا» وينشأً عن 
هذا الاهتمام المشترك قرارات رشيدة سواء كانت تتعلق بتمويل المشروع أم إدارته .ومن هنا 
يتخلص الاقتصاد من التكاليف الباهظة الي يسببها عدم التماثل قي المعلومات 
[rm210 Asymmetric‏ . بين المقرضين والمقترضين » على أساس معدلات الفائدة 
فا لمنافسة غير العادلة الناشئة عن ت ركز الثروة في أياد قليلة من الأفراد أو الشركات » واستخدام 
الأموال العامة لدعم تعثر الأثرياء » وأسعار الفائدة الطائشة الي تؤثر على قيم الأصول ال 
جحعل الحروب الباردة » وعدم التماثل في المعلومات » حاصية متأصلة قي نظام التمويل القائم 
على الدائنية والمديونية لا بعكن التحلص منها » لأن شبح الإفلاس والخروج من السوق بسبب 
المديونية يهدد على الدوام كافة المؤسسات ذات الحجم الصغير أو المتوسط › وسبقت الإشارة 
إلى أن الأسباب ال تؤدي إلى عدم التماثل في المعلومات تعد المصدر الأساسي للأزمات المالية 
العا ية » الى ينتحها نظام الدائنية والمديونية. "» ومن ثم يتضح أن آلية المشار كة تعد الأسلوب 
التمويلي الكفء للتخحلص من عدم التماثل في المعلومات › وبالتالي من الأزمات المالية العالمية 
وتكاليفها الباهظة. 
ب-إضفاء طابع الأستقرار ال مالي خلال فترة العمر الإنتاجي للمشروع. 

الستثمرون في الاقتصاد الإسلامي سواء كانوا من ذوي التمويل الذات أو من أصحاب 
الشركات المغلقة أو المسامة أو المضاربة » الحميع ينتظرون الفترة الحددة لبدء الحصول على 


٤ ۱‏ 
e‏ الخصوص قال ستانلي فيشر ((... إن أزمة الديون هددت سلامة البنوك في مراكز المال الكبرى » وتطلبت أزمة 


المدحرات والقروض في الولايات المتحدة » ضخ مبالغ كبيرة من الأموال العامة » وانفجرت أزمات مصرفية كررى ف 
البلدان الاسكندنافية » كما انفحرت في وقت أقرب في اليابان » وتفاقمت الأزمات ف بعض بلدان أمريكا اللاتينية بسبب 
ضعف النظام المصرفي ... وهذه الأزمات ليست مكلفة للاقتصاد فقط » ولكنها تقلل أيضا من فعانية السياسة النقدية » 
فهي مكلفة لأن حجم وفعالية الوساطة المالية تنخحفض حين يتم إغلاق البنوك على نطاق واسع » أو عند ما تكافح لتقوية 
حوافظها » و الأزمات تفسد فعالية السياسة النقدية » لأن البنوك حينما تواجحه متاعب لا تتصرف بطريقة ملائمة تحاه 
التغيرات في أسعار الفائدة » ولأنه يتعين على البنك ال ركزي توحي الحذر في ممارسة السياسة النقدية حشية الإضرار 


بالبنوك الضعيفة ( سلامة النطام المالي » جحلة التمويل والتنمية » مرحع سابق ص٤ .١‏ 
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الأرباح.ق الاستشمارات القائمة على التمويل الذان » بينما ينتظر رأس الال المشارك الفترات 
ال تحددها أنظمة الشركات أو النظام العام للش ركات لبدء توزيع الأرباح » ومن شِأن 
الاستثمار على هذا النحو أن يضفي طابع الاستقرار المالي » خحصوصا وأن مشروعات 
الاستشمار تدار من خلال من علكومما بصورة مباشرة أو غير مباشرة »كماقي شركات 
المضاربة والمساهمة » أما الذين يقترضون الأموال لانتهاز الفرص الناشئة عن فوارق اأسعار 
الفائدة بين المراكز المالية العا ية » وتغيرات أسعار الأصول الناشئة عن تلك الفروق فهم لا 
يعيشون على أعصايم فحسب بل »رعا قد لا يكون أمامهم سوى الانتحار للتخلص من 
الخسائر الماحقة الي قد تطاهم. فقد حسر المستثمر الال المشهور ( 890۲08 60۲88) “٠.٠‏ 
ملیون دولار عام ۱۹٩ ٤‏ من متاجرته بالین. ٩‏ 
ج- الاستقرار النسبي طويل الأجل للقيمة الحقيقية لرأس الال المستثمر . 

تظل القيمة الحقيقية لرأس للمال الثابت »أو العامل مستقرة نسبيا لدرحة كبيرة قي ل 
التمويل با مشا ركة »عندما يجري تقييمها على أساس معدلات الأرباح المتحققة بالفعل في 
قطاعات الاقتصاد الحقيقي » ومن ثم يظل المشروع عافظا على جدارته الائتمانية »وبعیدا عن 
شبح الإفلاس » والأزمات الالية » أما ي ظل التمويل القائم على أساس أسعار الفائدة الدائنة 
والمدينة » فإن تقييم الموجحودات للمالية للمشروع يرتبط .معدلات الفائدة من حلال مفهوم 
القيمه الحالية » فارتفاع أسعار الفائدة بخفض القيم الحقيقية لموحودات المؤسسات المالية »و غير 
لمالية لأنه يتم تقوعها على أساس القيمة الحالية الي تتكون من سعر الفائدة على الأرصدة 
القابلة للتوظيف » فتخحفض حدارهًا الائتمانية » فيصبح من الصعب عليها الحصول على فروض 
حديدة » ويطلق على هذه الحالة تأثيرات سوق الأصول على بيانات الميزانية » وهذه الظاهرة 
تعد أحد مصادر الأزمات المالية ”“ » وحاصية متأصلة في نظام التمويل القائم على أسعار 
الفائدة الدائنة والمدينة »ونما سبق نستخلص أن اختفاء خحاصية عدم التماثل قي المعلومات › 


Frederic S. Mishkin „Financial markets and Institutions. Second edition. °" 


(NEW YORK: Addison-Wesley,1998 ) p.664. 


: ( )Y 
: مزيد من التفصيل انظر‎ 


Fredric S. Mishkin, The Economics ofMoney,Baking and Finantcial Markets, 
0p. Ci. وانظر للمۇلف نفسه . 216-217.°ص‎ .6Gاobaا‎ Financial Instability, op. 


Cit.,pp.6-8. 
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بخفض التكاليف على مستوى الاقتصاد الكلي »ويزيد من استخدام الموارد »ومن م ترسخ 
الصرف . 
- جنب البلدان كوارث الديون الخارجية : 

هناك علاقة ونيقة بين الديون الخارجية والاستقرار النسبي لقيمة العملة الحلية وأسعار صرفها 
بالعملات الأحرى »حيث يؤدي تزايد الديون الخارحية إلى استتراف العملات القابلة للتحويل 
وإعاقة التنمية الاقتصادية »ومن ثم تدهور قيمة العملة المحلية »وقي نظام التمويل القائم على 
المشار كة يتم نبذ مفهوم اقتصاديات الاستدانة »وق الوقت نفسه يتيح نظام المشار كة الاستفادة 
من المدحرات الأجنبية من حلال توظيفها قي جالات الاستثمار الحقيقي »ولكن على اساس 
تقاسم نمار سنوات الرحاء «والقبول بنتائج سنوات الجحدب »وقي حضمم مناقشة مشكلة 
لمديونية الدولية الني ترزح في أغلاها غالبية البلدان النامية المدينة »وآثارها على الاقتصاد 
العالمي اكتشف الاقتصاد الوضعي محاسن التمويل الدولي من خلال المشاركة . 


وقارن كل من Paul.R.Krugma¬‏ و Maurice Opstfeld‏ بين التمويلل بالمشاركة 
والتمويل بالديون »حيث أكدوا أن الملاك الأحانب في ظل التمويل بالمشاركة يطالبون 
بحصصهم من الأرباح » ولا يطالبوا بجدول ثابت من المدفوعات النقدية » وكذلك فإن 
الأحداث ال تصيب عموم البلد ينتج عنها انخفاض تلقائي في مكاسب الاستثمارات المباشية 
عات ر ا ق ر یں اا 
والتمويل بالمساهمة نافعة في بيان كيف تعدل مدفوعات البلدان النامية إلى الأحانب وفقا 
للاضطرابات الاقتصادية غير المتوقعة مثل ال ر كود الاقتصادي وتغيرات معدل التبادل الدولي" . 


ومن أبلغ العبارات الواردة يذه الخصوص العان والدلالات الي تضمنها التص التالي: 
Life often is easier However, with equity finance. In that case a fall of‏ 
domestic income automatically reduces the earning shareholders without‏ 
violating any loan agreement. By, acquiring equity foreigners have‏ 
effectively agreed to share in both the bad and the good times of the‏ 
economy )‏ 
Paul R. Krugman and Mourice obstdeld, International Economics,‏ 
op.cit.,pp.693‏ 
ıرInternational:c—l Paul R. Krugman and Mourice obstdeld,‏ 
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Economics,op.cit.,pp692-693. 
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أما عندما يثبت البلدان التراماته على هيعة ديون »فإن مدفوعاته الجدولة إلى الدائنين لإا 
تنخفض إذا انخفض دحله الحقيقي » وعندئٍ قد يصبح من الشاق والعسير عليية أن يحترم 
التزاماته الخارحية » وقي إطار المقارنة بين التمويل بالمشا ركة والتمويل بالديون على الملستوى 
الدولي أبرز (( sملهنامطء‏ ط۳ es‏ dلiا[Mi))‏ مزايا المشا ركة » مبينا أن الانخفاض في حصة 
الربحية في ظل التمويل بالمشا ركة -لا يتضمن أي انتهاك لاتفاقية أو قانون بل يعكس ذلك 
حقيقة أن المساهمين الأحانب قد وافقوا على المشا ركة في أوقات الرحاء والجدب مع البالدان 
o e‏ بأها انغمست كثيرا ف الاقتراض »وأحرزت قليلا من 
الاستثمار الأحبي المباشرة » وأن تلك البلدان وجحدت نفسها في نمماية المطاف أمام مدفوعات 
فوائد ضخمة ‏ » ثم يبين 1)48[¡ أن أسعار الفائدة هي السبب الأول قي أزمة المديونية 
العالمية » أما السب الثاني فهو الارتفاع الكبير ق القيمة الحقيقية للدولار » وهو نتيجة للسبب 
الأول المعمثل قي ارتفاع أسعار الفائدة قي الولايات المتحدة » أما السبب الثالث فهو الكساد 
الذي حل في البلدان الصناعية وهو النتيجة النهائية لارتفاع أسعار الفائدة حينذاك ومن هنا 
تتضح مزايا نظام المشا ركة »ودوره في استقرار العملة من حلال بحنب التكاليف الباهظة الي 
يسببها التمويل على ساس أسعار الفائدة الدائنة والمدينة »ومن ثم يتم الحافظة على استقرار 
الاقتصاد الكلي بعيدا عن أزمات وكوارث الديون الخارجية. 
۳- التقيد بالموارد المعاحة في التنمية الاقتصادية . 

قال تعالى  :‏ لينفق ذو سعة من سعته ومن قدر عليه رزقه فلينفق ما آتاه الله لا يكلف 
الله نفسا إلا ما آتاها سيجعل الله بعد عسر يسرا ) ”" »فإذا كان هذا الإنفاق الضروري والمهم 
لدرجة كبيرة »> حيث فيه حفظ الإإنسان »مشروط بالقدرة المالية لمن يجب عليه ذلك 
الإنفاق“» فعلى أي مسوغ تلجاً البلدان إلى القروض الخارجية ؟ 

ولذلك يعد التصرف وفقا للموارد للمالية المتاحة من أهم القواعد الي يجب الالتزام مها 


(۱1) 


Miltiades Chacholiades. International Economics. op.cit., pp.397-398. 


ينظر: المرحع الاب اة pp.368-369..‏ 

ر لى a‏ 

يراحع : الإمام إماعيل بن كثير القرشي » تفسير القرآن العظيم » الطبعة الثانية › بيروت : دار المعرفة -١٤١۸‏ 
۸ ) ج٤‏ ص۹٠ ».٤‏ محمد بن عبد الله المعروف بابن العربي » أحكام القرآن » الطبعة الأولى » ( دمشق : دار 
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إحیاء الکتب العربیة ۱۳۷۸ه-۱۹۰۸م) ج٤‏ ص‌۰-۱۸۲۹١۱۸۳.‏ 
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من قبل الفرد واجحتمع » ويترتب على الالتزام بمذه الخاصية في إدارة الاقتصاد الكلي النتائج 

التالية: 

أ ترتيب الأولويات في الإنفاق الاستهلاكي والاستشماري العام والخاص. 

ن القطاعات الاقتصادية القائدة للنمو الاقتصادي في ظل الإمكانات المتاحة . 

ج س تكثيف الجهود وتوظيفها لتنمية الموارد الحلية المتاحة . 

د احتيار أنماط التقنية الملائمة لتطوير إنتاجية الموارد المتاحة . 

ه تأهيل العنصر البشري ليتمكن من زيادة معدل إنتاحية الموارد والمساهمة ف تطويرها. 

ز ‏ توظيف الإمكانات المتاحة في جال البحث العلمي وتطويرها للاستفادة القصوى من 
الموارد المتاحة . 

ح س صرف النظر عن التمويل على أساس أسعار الفائدة الدائنة والمدينة من المصادر الأجنبية› 
سواء اتخذ طابع الاقتراض الثنائي أو المتعدد من البلدان الأجنبية » أو المنظمات الاقتصادية 
الدولية »أو أسواق رأس لمال الدولي › أم كان في صورة مساعدات أجحنبية مقترنة 
بشروط تتعارض مع أو تؤثر على الأهداف العامة للمجتمعات الإسلامية »› وبالققابل 
يجب بذل كل الجهود الممكنة لتعميق التعاون والتآزر - الذي يفرضه مبداً الأحوة 
اللإإسلامية ويقوم على أساسه = بين البلدان الإإسلامية ليشمل كافة اجالات »وف مقدمتها 
الجحالات الاقتصادية والعلمية باعتباره خرحا وحيدا وشرطا ضروريا للتغلب على أوحه 
الضعف .والقصور والي منها المشكلات الاقتصادية الي سببها القصور القائم في جحالات 
التكامل الاقتصادي وغيره من الحالات الحيوية»وعلى ضؤ ما تقدم حكن استنتاج ما 

يؤدي التقيد بالموارد المالية المتاحة في تمويل التنمية الاقتصادية إلى تحقيق الاستفادة القصوى من 

تلك الموارد » وجحنب الاثار الضارة الناشئة عن اقتصاديات الاستدانة»وينعكس هذا الوضع 

إيجابا على الاستقرار النسبي لقيمة العملة وأسعار صرفها بالعملات الأحرى. 

٤‏ -تنمية المدخرات ومكافحة تبديد الموارد. 

إن من الشروط الضرورية والأهداف امحورية للمجتمع الإسلامي هو أن يسعى دون توقف 

ا ا و ا ای او ی ا که ر ف ی 

حراسة تلك القيم »والدفاع عنها »ونشرها »والدعوة إليها »وهذا ما يسمى بالفقه الإسلامي 

عقاصد الشريعة » ولذلك فإن النظام النقدي يجب أن يبذل جحهودا حثيثة لتنمية المدحرات 
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والموارد المتاحة »وتوظيفها فيما يحقق تلك المقاصد »وبيان الأضرار »والمخحاطر الي تلحق 
باججتمع من الإسراف »والتبدير »والإنفاق التفاحري » وحاكات نط الاستهلاك في الجتمعات 
ال لا تأحذ بالقيم الإسلامية »ويؤدي الالتزام بسياسة تنمية المدحرات » ومكافحةة تبديد 
الموارد إلى زيادة معدلات الاستنمار »ومن تم زيادة نمو الناتج الحلي »وهمذه الخاصية أثرها في 
استقرار العملة»وأسعار صرفها بالعملات الأحرى. 
-٠٥‏ منع ظهور سلطة المال ر البرمكة). 

الأحكام المتعلقة بتداول الأموال ق الاقتصاد الإسلامي تبين الطرق المباحة لاكتسابه 
وت ؤكد على ضوابط إنفاقه »وتحض على وسائل تنميته »وتوحب فيه حقوقا بشروط معينة 
ومقادير حددة » وتضع العقوبات الزاحرة لحمايته » وحفظه من أي عبث »أو اعتداء »أو 
تفريط » ومادام الفرد المسلم يتصرف وفقا لتلك النظم الشرعية فلا ضير عليه أن يصبح مالكا 
لثروات طائلة » غير أن للمال سلطان » ونفوذ ليس محل حدل أو إنكار»وعا أن الدولة تسوب 
عن اجحتمع ني تحقيق مقاصد الشريعة » ورعاية أفراده » وتحقيق العدل بينهم وفق مبداً ( ألا إن 
أقواكم عندي ضعيف حن آخذ الحق منه » وأضعفكم عندي قوي حن آحذ الحق ل “° 
فيجب ألا يزا مها في ذلك »أو يؤثر عليها أي سلطان »أو نفوذ » وحيث أن سد الذرائع من 
قواعد الشريعة » وطغيان المال أمر حقق الوقو ع في الغالب فيتوحب حينغذ إن يتضمن النظطام 
النقدي في الاقتصاد الإسلامي السياسات العادلة الي تمنع ظهور سلطة لمال » الي تؤثر على 
أهداف ايحتمع »والعدل الواحب إقامته - فيما للناس من حقوق وما عليهم من واحبات 
بالضوابط الشرعية - من خلال توظيف وتسخير إمكانات الجتمع نمثلا في الدولة - دون وجه 
حق - لزيادة نراء ونفوذ ملاك الثروات › ويعد منع التعامل بالربا ق الاقتصاد الإسلامي من 
أعظم القواعد الي حكن الاسترشاد بها في منع ظهور سلطة المال ؛لأنه من أعظم صور الظلم 
اال ف را ل و ال ا ج و الات ا ر اة 
التنمية والإإعمار » وقد عرف البحتمع الإسلامي حادثة حطيرة لتأثير النفوذ المستند إلى س لطة 
الال »كادت أن تمحي دعائم ومرتكزات الدولة الإسلامية تي عهد الخليفة العباسي هارون 
الرشيد » وهي حادثة البرامكة المشهورة قي كتب التاريخ. وعلى كل فمنع الربا والاحتكار الخ 
> وأنظمة الزكاة والميراث والتوظيف بشروطه هي ذات مقاصد واضحة قي دور المال 
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الاجتماعي » وتنشبيط تر كز الثروة الي تقود إلى سلطة المال الي لا ترحم » وقي الوقت الحللي 
فإن سلطة المال تتحكم في مقاليد الأمور قي كافة القلاع الاقتصادية الرأسمالية » إا لا ترى 
العا لم إلا بتلسكوب الدولارء أو اليوروء أو الجنيه » فهاهم أصحاب سلطة الال يتحدثون عن 
ارتفاع أسعار النفط » بينما ينفقون قي كل عام على الدعاية والإعلان لنتجحاتمم أكثر من 
الدحل السنوي لحميع البلدان النامية المصدرة للنفط »ليس ذلك فحسب »بل إُم يفرضون 
ضرببة قصل إلى أكثر من ٤٠٠‏ على قيمة برميل النفط ؟ وتلك هي بعض كوارث وظلم 
مظان الال »وعلى ضوء ما تقدم فإن الالتزام نع ظهور سلطة المال ينشأً عنه النتائج التالية 
الالتزام بنظام الأولويات قي تخطيط التنمية الاقتصادية. 

احتفاء التكاليف الناشغة عن التكتلات الاحتكارية. 

صيانة الموارد المالية العامة من أن توظف لصاح كبار الرأسماليين. 

احافظة على المشروعات الإنتاجية الصغيرة من المنافسات الي تمدد استمرارها. 

اتساع قاعدة الملكية الخاصة. 

زيادة معدل دوران رؤوس الأموال القابلة للتوظيف. 

ويترتب على مثل هذه الاأثار تزايد عدد الوحدات الإنتاحية واتساع قادة النشاط الاقتصادي 
وانخفاض التكاليف وساهم مثل هذه العوامل في زيادة الناتج الحلي والارتقاء بجودة 
لمنتجات»وهناك علاقة وثيقة بين زيادة معدل الإنتاحية واستقرار قيمة العملة وأسعار صرفهها 
بالعملات الأخحرى. 


وهذا الخصوص جاء ما يلي : ( في إحدى المناسبات هز ديفيد رو كفلر ( #[آاعء)ءهR av1d‏ 0 رحال المصارف 
حين فال إن أحد استطلاعات الرأي يظهر أن ثلاثة من كل خخمسة طلاب يعتقدون أن الشركات الكبيرة »› قد 
انتزعت مقاليد الحكم من الكونغرس والإدارة الأمريكية › وقد تأيدت النتائج الي توصل إليها استطلاع الرأي آنف 
الذكر من خلال دراسة استقصائية لحامعة ميشيغان أظهرت أن ٩ه‏ بالمائة من الأمريكيين قاطبة يعتقدون أن مققاليد 
الحكومة تسيره قلة من أصحاب المصالح الكبيرة لخدمة مآرها الخاصة » وهكذا ثمة شعور عام بالحاحة إلى تغيير 
حذري في بنية الاقتصاد ومؤسساته لتقليص حالات عدم المساواة في الدحل والثروة - غير أن هذا التغيير يتعذر 
تحقيقه في معزل عن الالترام بالقيم الأحلاقية » ونظام مالي يعمل على تقليص حالات عدم المساواة بدلا مسن أن 
يزيدوها » ودولة تلعب دورا إنجابيا في تحقيق الأهداف الي يرضى ها البحتمع ). 
محمد عمر شابرا » الإسلام والتحدي الاقتصادي »› (عمان : الموهد العالي للفكر الإسلامي ۱٤۱٦‏ ه-٩۱۹۹م)‏ 


.٩ ص۲‎ 


T1) 


. احافظة على القيم التبادلية الدسبية فيما بين الأموال القابلة للتداول‎ -٦ 

العدل واحب قي نظام المعاملات المالية » ولذا يتوجب على أي نظام نقدي الحافظة على 
قيم التبادل النسبية للسلع والخدمات القابلة للتبادل » بعد أن تستقر قيمها وتسود على مستوى 
اخم ٤اا‏ دت آي ادل ین سب الال چب ان یکرت مررا آي آنا بعک صا 
من العناصر المكونة للقيم التبادلية » دون أن يكون حصيلة عوامل مصطنعة » وهذا يتطلب 
بالضرورة نظام سعر صرف ثابت »ويعد نظام سعر الصرف الثابت سياحا مهما للمحافظة 
على استقرا ر قيمة العملة »وعلى أساس ما تقدم يكن استنتاج ما يلي: 

تؤدي إدارة الاقتصاد الكلي قي إطار المبادئ والقواعد ال تحكم النظام النققدي قي 
اقتصاد إسلامي إلى الحافظة على الاستقرار النسبي لقيمة العملة داخليا وأسعارصرفها حارجحيا 
فعلى المستوى الحلي يجب التقيد بالموارد المتاحة في التخحطيط للتنمية الاقتصادية »أي أنه لس 
هناك جحال للتوسع في الإنفاق من خلال طبع ورق البنكنوت بالمقدار الذي يؤدي إلى التضخم 
»فاللإإصدار النقدي مشروط بعدم إحداث تضخم »وبالقدر المتاح من الموارد الحقيقية خلال فترة 
الإصدار »والفترة الى يحتمل فيها ظهور الآثار التضخمية للإصدار النقدي »ومشروط أيضا 
بامحافظة على القيم التبادلية للموارد » سواء كانت قي صورمًا الأولية أم الوسيطة أم النهائية 
(سلع وحدمات) باعتبار ذلك من واحبات السياسة النقدية قي ظل سعر صرف ثابت »وهذه 
القيود تحافظ على الاستقرار النسبي لقيمة العملة داحليا . والعامل الثاني الذي يؤدي إلى استقرار 
قيمة العملة داحليا » الخاصية الذاتية أو الهيكلية للنظام الي تدفع بالمدحرات المتاحة إلى 
استخدامها وتوظيفها في القطاعات الحقيقية الإنتاحية »ويرحع ذلك إلى عدد من العوامل مسن 
أهمها احتفاء آلية أسعار الفائدة » الي تعد عاملا رئيسا لحبس الأموال في الأسواق المالية وظهور 
لمتاحرة المستقلة بالأصول »والدوران المستمر لتلك الأموال من سوق مالي إلى آحر داحل البلد 
الواحد » ومن بلد إلى أخحر على مستوى العام 

واعتبار استجابة رؤوس الأموال الحلية لأسعار الفائدة العالمية يساوي الصفر »هو الععامل 
القالث الذي يدفع بالمدحرات للمتاحة إلى قطاعات الاستثمار الحقيقي » ويساعد على مزيد من 
الاستشمار سياسة تنمية المدحرات ومكافحة تبديد الموارد » وتؤدي زيادة الإنتاج وتنوعه إلى 
استقرار الأسعار معبرا عنها بالعملة الحلية » وعلى مستوى القطاع الخارحي فإن سعر الصرف 
الحقيقي يعد منخحفضا نسبيا بالمقارنة بالبلدان الي تستخدم آلية سعر الفائدة »ويرحع ذلك إلى 
عدد من العوامل من أهمها : 
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اعتماد الوحدات الإنتاجية المصدرة على التمويل الذانق أو الملساحمة »ولذلك فإن 
لمنظمين يتمتعون .عرونة كبيرة في اتخاذ القرارات السعرية الي تمكنهم من التكيف مع الأوضاع 
الاقتصادية الخارجية » ومن تم ترتفع القدرة على المنافسة الخارحية »ومن المعلوم أن سعر 
الصرف الحقيقي المنخحفض نسبيا قد يزيد القدرة على المنافسة وزيادة الصادرات »وبالمقابل فإن 
المؤسسات الإنتاحية الي تعتمد كليا أو حزئيا على التمويل من حلال آلية أسعار الفائدة تكاد 
تكون مرونتها منعدمة للتكيف مع التطورات الخارجية غير الملائمة »بل إن ارتفاع أسعار 
الفائدة الحقيقية يؤدي إلى تخفيض التدفقات النقدية »وانخفاض قيمة أصول الشركة العينية 
والمالية »فتصبح ليست عاجزة عن المنافسة فحسب »بل قد تفقد جدارهًا الائتمانية »وقد تختفي 

Ya کک‎ E 

وقبول الاستشمار الأحبي المساهم »وحظر الاقتراض الخارجي بتكاليف تتمثل في اأسعار 
الفائدة يزيد من متانة عوامل استقرار العملة الحلية مقابل العملات الأحرى ال كت 
والاستقرارات السعرية »وينعكس هذا الأمر ليجذب المزيد من المدحرات الأجنبية المساهمة. 


توصلت أحد الأبحاث التطبيقية الي استهدفت التعرف على كيفية تأثر أرباح المنشآت في الولايات المتحدة بتغيرات 
سعر الصرف واستنتجت الدراسة إلى أن أسعار الصرف يمكن أن تؤثر على الأرباح الحلية للمنشآت الأمريكية من 
حلال التأثير على درحة المنافسة من قبل الواردات والطلب على الصادرات »و كذلك من خلال التأثير على القائة 
المالية لمو حدة للش ر كات »وتوصلت الدراسة إلى أن ارتفاع الرقم القياسي للدولار مقابل أسعار صرف العملات 
الأحنبية مقدار 01 يخفض أرقام الصادرات الأمريكية .عقدار ٠,٠۹‏ 7 »كما توصلت الدراسة إلى ارتفاع سعر 
الصرف الحقيقي للدولار .عقدار 4٠٠١‏ يخفض أرباح المنتحات الصناعية بحوالي ٠۹١بليون‏ دولار خلال الفترة بين 
٩٩ ٠--٠‏ اللمتتجات الصناعية »حيث ارتفعت قيمة الدولار الحقيقية .عقدار «1۳١,۲‏ ف المتوسط خلال الفترة 
المذكورة»وباعتبار ١٠۹۸١سنة‏ أساس . أنظر تلك النتائج لدى 

Jeff Madura,international financecial management ,„op.cit.p287: 
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المبحتث الثان 
الخصائص العامة للأسواق المالية في الإسلام وأثرها في استقرار الصرف 


يتناول هذا المبحث حصائص الأسواق المالية في الاقتصاد الإسلامي »وأثر تلك الخصلئص 
على تلان عيوب ومضار وتكاليف الأسواق المالية المعاصرة »واستقرار أسعار الصرف »وسيتم 
بيان ذلك من خلال ما يلي : ) 

هناك عدد من الخصائص الي يجب أن تتقيد مها سوق الأوراق المالية ف الاقتصاد 
الإسلامي من أهمها الآني: 
١د‏ جميع أدواقًا المالية خالية من أسعار الفائدة 

يحب أن تخلو جميع الأدوات المالية الملصدرة من أسعار الفائدة أو أي ارتباط بأسعار 
الفائدة مباشر »أو غير مباشر ينشاً عنه تحديد مقدار العائد سلفا » وهذه حاصية هيكلية يتميز 
ما نظام التمويل في الاقتصاد الإسلامي » الذي يحظر تداول الأموال القابلة للتوظيف وفقا 
لعدلات الفائدة المحددة مسبقا ا عن هذه الخاصية حلو السوق مهن عوامل المضاربة 
ويرجع ذلك إلى غياب التوقعات بتح ر كات أسعار الفائدة »وأثرها على أسعار الأصول كما 
هو الحال في سوق الأوراق المالية التقليدية »أو تحرك الأرصدة القابلة للتوظيف من سوق مالية 
إلى أحرى وفقا لموؤثرات أسعار الفائدة »> وعلى سبيل المغال أدى تحول المستشمرين الماليين من 
سوق الأسهم ي نيويورك إلى سوق السندات عام ۱۹۸۷ إلى انيار سوق الأسهم ٬نتيجة‏ 
للحروج الكثيف ولسريع »والتلقائي للأرصدة النقدية من سوق الأسهم إلى سوق السندات » 
وقد عرفت تلك الحادثة فيما بعد باسم الانين الأسود »و كانت البداية أن المضاربة دفعت 
بأسعار لأسهم إلى ارتفاع مفرط »وصساحب ذلك الارتفاع إبطاء معدل نيمو العرض النقدي 
للحفاظ على أسعار صرف الدولار بالعملات الأحرى »وحاصة المارك والين » فأدت تلك 
السياسة إلى رفع أسعار الفائدة في سوق السندات «فارتفع العائد على السندات بأكثر من 
۲ مقارنة بعوائد سوق الأسهم »وفيما يتعلق بأثر ذلك على سعر صرف الدولار ف الأسواق 
العا ية للصرف الأحبي » فقد أدى التحول الكاسح من سوق الأسهم إلى سوق السندات إلى 
تخفيض أسعار الفائدة ؛ نظرا لارتفاع أسعار السندات »وانعكس ذلك على قيمة الدولار مؤديا 


" “ لزيد من التفصيل ينظر البنك الدولي» التقرير السنوي _الحادي عشر عن التنمية » مرحع سابق » ص ٣۷-۴٦‏ 
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إلى انخفاض قيمته الامية الفعلية مقابل العملات الدولية ؛ نتيجة للعلاقة الوثيقة بين أسعار 
الصرف وأسعار الفائدة . ) 

وقي المقابل فإن سوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي يختفي منها ذلك التحول 
البغيض من سوق مالية إلى أحرى وفقا لمؤثرات أسعار الفائدة » ومن ثم يصبح الاستقرار المالي 
وانخفاض التكاليف خاصية متأصلة في سوق الأوراق المالية الخالية من الارتباط بأسعار الفائدة 
كما تنقطع العلاقة بين أسعار الصرف وأسعار الفائدة »ومن تم يعد استقرار قيمة العملة الحلية 
وأسعار صرفها المحصلة النهائية للاستقرار الاي وانخفاض التكاليف وعدم الارتباط بين اأسعار 
الصرف و أسعار الفائدة . 
۲ قبول الخحائزين لأدوات الملكية المشاركة في الأرباح والخسائر“ 

وهذه هي الخاصية البديلة والعادلة لتحديد العوائد سلفا من حلال معدلات الفائدة › 
ويترتب على تطبيق هذه الخاصية ارتباط تعبغة الموارد المالية بالمشروعات الاقتصادية مباشرة 
وحيث إن الموارد المالية ذات الأحل المتوسط والطويل هي الى يتوقف عليها إقامة المشروعات 
الاقتصادية »ويرتكز عليها تمويل التنمية الاقتصادية › فإن الأوراق المالية الإسلامية يستازم أن 
يكون معظمها ذا آجال متوسطة وطويلة » ويتسم هذا النوع من التمويل المشارك بالاستقرار › 
ويرحع ذلك إلى حلو السوق ا لثانوية من المضاربات على فروق الأسعار » وارتباط العائد 
على الأوراق المالية معدلات الربحية المتحققة بالفعل » أو الي يتوقع أن تحققها قي فترات 
مستقبلة مؤسسات الأعمال » وش ر كات المساهمة ال يتم تداول أوراقها في السوق المالينة 
الثانوية. 

وفيما يتعلق بأثر ذلك على استقرار قيمة العملة وأسعار صرفها »فهناك علاقة وثيقة بين 
زیاده الناتج من خلال تعبئة الموارد وتوظيفها قي إقامة اللشروعات المنتجة للسلع والخدمات 


2 ونما حاء في هذا ا لخصوص (الالتزام بشرط المشا ركة بالربح أو الخسارة في نص واضح كامل لا يقبل التأويل وذلك 
غل اسان القواعد المعمول با في عقود المضاربة والشركات »ويلاحظ أن هذا الشرط أساسي ... .معن أن الالستزام 
به ضرورة إسلامية لا تقبل الحدل) عبد الرحمن يسري أحمد»جربة الأوراق المالية الاسلامية وأوضاعها في الأسواق 
المالية للبلدان الاسلامية وتقدير الحاجحة لسوق ثانوية اسلامية»دراسات اقتصادية اسلامية »العدد الأول ٬انحلد‏ الشالث 
(حدة : المعهد الاسلامي للبحوث قي البنك الاسلامي للتنمية) »ص o‏ 


Yo 


۳ السوق النانوية لدسييل الأوراق المالية وليس للمضاربة على فروق الأسعار 

مو ا اتا ر ج ا وران ا ا د اا 
الفائدة ومؤشراتما » كما تدنسجم مع ارتباط سوق الأوراق المالية بقطاع الإنتاج الحقية 
وانتظار معدلات الربحية الي ستحققها المؤسسات والش ر كات الي يتم تداول أوراقها في السوق 
الثانوية» ولا يتصور في مثل هذه السوق حدوث أزمات مالية »لأن حملة الأوراق المالية لا 
يشعرون بالذعر ال مالي الذي تسببه تطورات أسعار الفائدة » والتوقعات المتصلة بأسعار الأوراق 
المالية”“ وبالمقابل فإن أسواق الأوراق المالية التقليدية المعاصرة تقدم الدلائل القاطعة على تعمذر 
الجحمع بين المضاربة في السوق الثانوية والارتباط بالاقتصاد الحقيقي » فقد أدت المضاربات على 
فروق الأسعار في السوق الثانوية إلى فك الارتباط بين الأسواق المالية » وقطاعات الاقتصاد 
الحقيقي »وبحم عن ذلك تعطيل المدحرات وحبسها عن المشا ركة قي تمويل وحادات العحز 
العاملة في قطاعات الاقتصاد الحقيقي »والاكتفاء بدوران الأرصدة القابلة للتوظطيف ف فلمك 
مصافق الأوراق المالية »ومن تم يصبح سوق الأوراق المالية عائقا للنمو الاقتصادي بينما وظيفته 
الأساسية تحفيز النمو »وذلك أن الاستشمار المالي من خلال المراهنة على فروق الأسعار ف 
السوق الثانوية يجعل أرصدة المضاربة أضعاف القيمة الاسمية لإجمالي الأوراق المالية المتداوالة 
فعلى سبيل المثال إذا كانت القيمة الاسمية للصكوك القابلة للتداول فى حدود بليون دينار 
إسلامي » فإن أرصدة المضاربة قد تكون في حدود أربعة بليون دينار » أو أكثر »وهذه حاصية 
ملازمة لواقع الأسواق المالية التقليدية »بل تكشف الأرقام ما هو أكثر فضاعة من ذلك بكثنير 
ففي عام ۱۹۹۷م بلغت قيمة المعاملات عبر الحدود في الأوراق المالية كنسبة من الناتج ا حلي 
ONE OWA TODA A A O gl‏ 
الولايات المتحدة » واليابان » وألمانيا > وفرنسا » وإيطاليا » وكندا على التوالي »وقي الاقتصاد 
الرأسمالي يوجد من يۇ كد هذه الحقيقية الواقعة ويشكو منها قائلا ( غالبا ما يلاحظ سراء فى 
جال أسعار الصرف أوق جال أسعار الأسهم » انفصام بين معطيات الاقتصاد الحقيققي › 
والأسعار الا”مية الي تحددها المراهنة“ 


غير أن غالبية الاقتصاديين خحرحوا من هذه الورطة باعتبارهم المتاجرة بالأصول الالية 


)۱( 


(۲( موريس آليه» الشروط النقدية لاقتصاد السوق»مرحع سابق» ص٤‏ ۱ 
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مثل المتاجرة بالحديد والخشب والنفط ...اخ أي أما متاحرة مستقلة بذاتها »وجب عدم 
ربطها عا يجري ني الاقتصاد الحقيقي. 

وقي الوقت نفسه تعد المضاربات على فروق الأسعار في السوق الثانوية من الأسباب 
الرئيسة لأزمات الأسواق المالية »وحاصة أزمات السيولة في سوق الأوراق المالية »وتكاليف 
ااك ا د اک »وهدر الموارد المالية العامة الي تنفق على مداوات حروح 
المضاربات على فروق الأسعار . 

کا رن اب ا و حر عل مارات الا 
قصيرة الأجل »والترويج لثقافة المراهنة »وانتهاز الفرص »وهو سلوك غير أحلاقي ويتناق ممع 
مبررات قيام تلك الأسواق »وتر حع أسباب تلك التطورات الضارة إل ارتباط الأسراق الال ة 
اشرات انعا الفائدة »وهذه القضايا تؤيدها الوقائع والأرقام الموثقة »ومن تم فلا معن للجحدل 
حول مزايا هذه الخاصية ودورها في الاستقرار المالي » وتعويد المستثمرين على الاكتتاب ق 
الأوراق الالية متوسطة وطويلة الأحل. 

وتؤدي هذه الخاصية للسوق إلى ترسيخ الاستقرار المالي والتخحلص من التكاليف الناشكة 
عن أزمات السيولة ٬والمضاربة‏ على فروق الأسعار والاحتكارات السعرية »وينعكس ذلك 
إجابا على قيمة العملة الحلية وأسعار صرفها. ويرحع ذلك إلى اخحتفاء الذعر المالي الذي تسببه 
تطورات أسعار الفائدة »والتوقعات المتصلة بتطور أسعار الأوراق الالة ”°“ 
٤‏ الالتزام بتسعيرة واحدة فقط في كل يوم من أيام التداول. 

وأهم تميزات التسعيرة الواحدة ما يلي: 
- تتسم التسعيرة الواحدة لكل ورقة مالية مساهمة » وقابلة للتمداول بالمصداقية والعدالة 
لارتباطها بالاقتصاد الحقيقي » بينما التسعير المستمر ينشأً عنه الاضطراب وعدم الاستقرار 


. وما جاع ني هذا الخصوص ما يلي (إن من مهام السوق الثانوية قطع دابر المضاربات الي تنصب على رفع أسشعار 
الأوراق المالية › أو حفضها عمدا » بمدف تحقيق أرباح نقدية سريعة وبغض النظر عن النتتائج اللاحققة بال 
للسوق » وحالة النشاط الاقتصادي. ومن ضمن ححماية السوق من المضاربات غير الشرعية وضع قيود شرعية حكمة 
على البيع الآحل للأوراق المالية » كما يعكن الاعتماد على وسائل الرقابة الشرعية المباشرة لمنع أي اتفاقيات ضمنية أو 
صريحة بين المتعاملين » أو الوسطاء » للقيام مثل هذه المضاربات السعرية » ولتأديب المخالفين.) عبد الرحمن يسري 
أحمد»جحربة الأوراق المالية الاسلامية وأوضاعها في الأسواق الالية للبلدان الاسلامية وتقدير الحاحة لسوق ثانوية 


اسلامية» مر حع سابق »ص ٤٦‏ 
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والغخش والتحكم في الأسواق *. 
- أي تقصير أو إهمال أو تواطؤ -في ظل العمل بسعر واحد لكل ورقة مالية -تتحمسل 
مسئوليته كاملة إدارة سوق الأوراق المالية » بينما يستحيل تحميل المسؤولية أي طرف ق 
ظل عقد الصفقات » وتنفيذ عمليات البيع والشراء عبر برامج تلقائية معبأة سلفا بالأسعار 
الي ستقرر قي السوق. 
- التسعيرة الواحد تنح البائعين والمشترين فرصا متساوية » واستقرارا كبيرا داحل السوق وقي 
تقييمات المتعاملين » أما التسعير المستمر فيتحكم فيه ويحصد مكاسبه كبار المستثمرين 
الماليين مثليون ( بصناع السعر ) » ولا مبرر له سوى تحقيقهم لأعلى عائد ممكن من فوارق 
الأسعار 
- التسعيرة الواحدة بحنب السوق بل الاقتصاد الحلي تكاليف أزمات السيولة الناججمة عن 
الفوارق المفرطة بين سعر الإصدار وسعر المراهنات المضاربية . 
E E‏ 
مستحكما في كل لحظة من بداية عمل السوق وحىَ فُايته. 
كما يجب ألا تتجاوز الأسعار المعلنة متوسط أعلى وأدن معدل للربح تم تحقيقه »وهذا 
الضابط يستهدف منع أي حاولة لتحويل السوق الثانوية إلى سوق مستقل للاستفمار المالي 
كما هو عليه الحال في الأسواق التقليدية »> كما يستهدف أيضا استعصال أي تأثير للشائعات 
ينشأً عنه أرباح احتكارية » وفورات سعرية صعودية أو نزولية »فلا ججال لأن يتجاوز أعلى سعر 
نسبة متوسط الأرباح الحققة للش ركة أو المؤسسة » وكذلك في حالة أقل سعر »لا يمكن أن 
تجاوز في الانخفاض متوسط أقل ربح تحقق في تاريخ عمل المؤسسة. 
وبالمقابل فإن أسواق الأوراق المالية الحالية هي أندية للمضاربات » والمراهنات »أو كمل 
يقولون لعبة بحموع حصيلتها يساوي صفر »فما يكسبه أحد اللاغبين يخسره الآحر › 
ومعدلات العائد فى هذه الأسواق تتناسب طرديا مع اضطراب قيم الأصول »وعكسيا مع 
استقرارها » وهذا هو السبب الحقيقي لعمليات التسعرر المستمرة » فالاضطراب وعدم 
ارا و ا رو اک د و ا ا 
وهذا النوع من النشاط المالي في الاقتصاد الإسلامي نوع من التعدي » واكل أموال 


.٠٠١ص المرجحع السابق‎ CC 
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الناس بالباطل ؛ لأن العناصر الاقتصادية الي يجري تداول أوراقها من قبل تلك الأندية تفقد 
جدارها الائتمانية » أو تنهار » لا لشيء اقترفته »بل لأن ترق أندية القمار راهنوا على حفض 
قيم أوراقها المالية ؛ ليكسبوا من فروق الأسعار»وهو عمل تتشابه نتائجه تماما مع نتائج 
عمليات السطو » والتأميم » والمصادرات القسرية » الى لا تعترف بحق »ولا ترعى حرمة لمال 
وبالمقابل فإن العناصر الاقتصادية الى راهن المضاربون على تصعيد أسعارها » تزداد حدار قا 
الائتمانية ؛ فتتمكن بسهولة من الحصول على الأموال دون اي جهد بذلته سوئ أن مو شات 
أسهمها ارتفعت في نوادي القمار“ 
- وعلى كل فهذا الوضع ينطبق على تلف الأسواق المالية بصو رها التقليدية المعاصرة » سواء 
في جحال المراهنة على النقود أو المراهنة على الأسهم »فقد أضحى العام (ملهى ركازينى 
وزعت فيه موائد اللعب طولا وعرضا » والألعاب والمزايدات » الي يشترك فيها ملابين 
اللاعيين » لاتتوقف فيه أبدا- ولوحات التعسير الأمريكيه » تتبعمها لوحات التسعير ق 
طو كيو » وهونغ كونغ › ثم في لندن » وفرانكفورت » وباريس وفي كل مكان الائتمان 
يدعم المراهنة » إذ بمكنك أن تشتري بدون أن تدفع » وأن تبيع بدون أن تحوز). <° 
أ ما حاصية التسعير المقترحة فإها بحنب السوق تكاليف عدم اليقين الناشئة عن عملييات 
التسعير المستمرة » كما بحنب السوق تكاليف الاحتكارات السعرية » وترسخ حالة اليقين 
حول تطورات أسعار الأوراق المالية › وتنعكس هذه الآثار على الاستقرار لقيمة العملة 
وأسعار صرفها . 
-١‏ حيازة الأوراق المالية بالفعل والقدرة على تسليمها شرط من شروط دخول السوق 
هذه الخاصية أساسها حديث الرسول صلى الله علية وسلم (لاتبع ما ليس عندك) 
فليس تة جحال لأن يبيع دون أن يملك »أو أن يشتر ي دون أن يدفع » وهذه قواعد لا يجوز 
بجاوزها في عمليات البيع والشراء في الأسواق المخحتلفة » ومنها سوق الأوراق المالية »و كذلك 
عدم السماح بتداول الأوراق المالية إلا بعد تشغيل المشرو ع المساهم »› فهناك مشروعات تحت 
التأسيس »وأحرى قائمة تنتج سلعة وحدمات »ومن أهم الضوابط الى يجب التقيد ما فيما 


there are tow basic image of the stoke market one is that of a casino where 
lady luck and the better gamblers on speculation with no rational basic 

.stoney fisher and others, Economics,op.cit,p.550 
.١ ٤ص‎ » موريس آلية » الشروط النقدية لاقتصاد الأسواق › مرحع سابق‎ 
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يتعلق بالمشروعات الي تحت التأسيس هي عدم تداول أوراقها المالية إلا بعد أن يتم تشغيل 

مشرو ع للخحروج من احاذير الشرعية . 

- الالتزام بالأولويات في توظيف الموارد المتاحة. 

تقسم حاجحات اجحتمع المسلم - قي ضوء مقاصد الشريعة -إلى ضروريات وحاجحيات 
وتحسينيات ويقصد بالالتزام بنظام الأولويات : توظيف المدحرات المعبأة عبر الأوراق الاليية 
الإإسلامية قي إقامة مشروعات نخضع لذلك التقسيم . ويقع حارج نطاق تلك الأولويات 
(استخدام موارد الأوراق المالية الإسلامية ق إنتاج سلع ترفيهية » على حين ما يزال الاس في 
البلدان الإسلامية قي اشد الحاحة لبعض الضروريات الأساسية » أو لبعض الحاجيات الي تخفف 
عنهم مشقة الحياة ولذلك لا يستطيع المسلم أن يوافق على إصدار أوراق مالية إسلامية تستخحدم 
في جحارة الذهب » أو استيراد السيارات الفاخحرة » أو بناء مدن سياحية على الشواطيع. كل هذا 
تما يسيء إلى القضية برمتها ويجعل الورقة المالية الإإسلامية تبدو وكأما لعبة قي يد بعمض من 

يتلاعبون بعواطف المشلهت وقلو. ) 
ويتضح من خلال ما تقدم أن سوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي تتميز 

بخصائص رئيسة ومهمة بعكن إجماها بالآتي : 

أً- خحصائص احافظة على استقرار السوق وصيانته من الاضطرابات » وتتضمن أن جميع 
أدواتما حالية من أسعار الفائدة »و حظر e‏ المالي القائم على المضاربة علسى 
فروق أسعار الأوراق المالية المتداولة » والترام السوق بتسعيرة واحدة لكل ورقة مالية 
حلال فترة التداول » ووضع حدود لتحر کات الأسعار صعودا أو هبو طا. 

ب- الخصائص المتعلقة بتحقيق الهدف الرئيس للسوق المتمثل بتعبغة المدحرات وتجحهيزها 
للاستخدام قي إقامة المشروعات المساهمة » وتوسيع قاعدة الإنتاج وال من اهمها قول 
الحائزين لأدوات الملكية المشاركة في الأرباح والخسائر» وعدم ربط العوائد بتحكان 
أسعار الفائدة »وحظر الاستمار المالي القائم على المضاربة علىفروق اأسعار الأوراق 
المالية المتداولة. 


ت- التصائص التعلقة .هنع حدوث أزمات السيولة » أو انيار السوق» وأهمها حيازة 


عبد ١‏ لرحمن يسري أحمد »جحربة الأوراق المالية الإسلامية للبلدان الإسلامية وتقدير الحاحة لسوق مالية إسلامية 


»مرجع سابق »ص۳٤‏ . 
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الأوراق للمالية القابلة للتداول بالفعل » والقدرة على تسليمها » وكذلك دفع تمر 
الأوراق المالية المشتراة بالكامل »والتزام السوق بتسعيرة واحدة . 
ولمزيد من الإيضاح نورد المقارنة التالية بين سوق الأوراق لمالية ق اقتصاد إسلامي وسوق 
الأوراق المالية في اقتصاد وضعي. 
مقارنة بين حصائص سوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي 
وبين حصائص سوق الأوراق للمالية ف الاقتصاد التقليدي 
السوق الإسلامي السوق التقليدي 
تتجاوز القيم السوقية للأوراق المالية المتداولة فيها 
حجم الناتج امحلي الإجمالي » كماهو الشأن في 
أسواق البلدان الرأسمالية الصناعية. 
-٣‏ مصدر الإيراد أو العائد هو فروق أسعار الفائدة على 
الأوراق المالية وفرق عمليات التسعير المستمرة . 


اللساحمة فعلا في المشروعات الاقتصادية 
المحتلفة. 


۲- يتوقف معدل العائد على صافي الأرباح 
المتحققة فعاد من مزاولة انش طلة 
الاقتصادية لرؤوس الاقیال اة 


۳-رؤوس الأموال الموظفة مستقرة لدرحة 
كبيرة » لأن العائد علسى راس المال 
يرتبط .عقدار الأرباح الصافية وليس له 
علاقة بأسعار الففائدة الحقيقية في 
الأسواق العالمية. 


۳- الأموال الموظفة تتصف بعدم الاستقرار نظرا لتحوها 

من سوق مالي إلى آخحر على المستوى الحلي أو فيما بين 
البلدان بحثا عن أسعار الفائدة الحقيقية المرتفعة نسبيا »› 
ويعد هذا الواقع السبب الرئيسي للاضطراببات 
والاهيارات والأزمات المالية . 


٤‏ - تملك الأوراق المالية وحيازقا والقدرة 

على تسلمها شرط من شروط دحول 
السوق والعمل فيه. 
٥-يلزم‏ المتعامل أن يكون قادرا على دففع 
النمن بالكامل لأي صفقة يبرمها . 
٦-يتم‏ تنفيذ عقد البيع بقبض الثمن وتسليم 
لمبيع ( الأوراق المالية ) فعلا وواقعا. 
۷-السيولة في السوق الثانوية متوفرة لدففع 
أنمان الصفقات المبرمة بالكامل . 


٤‏ - لا يشترط تملك الأوراق المالية » أو حيازتما في إبمرام 


-٠‏ لا يلزم المتعامل سوى أن يدفع مبلغا يتناسب مع تغطية 

تطورات فروق الأسعار. 

- يتم تنفيذ عقود البيع أو الشراء بدفع أو قبض فروق 

الأسعار. 

۷- السيولة في السوق الثانوية متوفرة عا يكفي لدفع فروق 
تطورات الأسعار »وشل هذا الوضع أحد الأسباب 

الرئيسة لأزمات السيولة وانميارات الأسواق المالية. 
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۸- ج ق من الاضطرابات واححافظة | ۸- السوق المضطربة هي السوق المفضلة لدى المتعاملين 
حيث ترتفع فروق الأسعار» ويحقق المضاربون فيها 
عوائد مرتفعة . 

۹- لا علاقة بين أسعار التداول السوقية » وما تحققه 
اکر کات ا اة ن غر و یکی د 
الأسعار السائدة .ععدلات الربحية الي حققت قي 

السابق »أو يتوقع تحقيقها . 

aye E e 


على الأموال المتداولة واحب شرعي 
کخ ان تضطلع به إدارة السوق المالية. 
-٩۹‏ الأسعار حكومة بعوائد الربحية الي 
حققتها بالفعل رؤوس الأموال المساهة. 


معدلات العائد المتحققة ف فترات سابقة الواقع من الأسباب الرئيسة لانميارات الأسواق 
وارقات السو 
١‏ ١-التسعير‏ المستمر ليلا ومُارا حاصية أساسية في كل 
الأسواق المالية المنظمة» وهو أحد الأساليب الي 
تسمح .كمارسة الغش والتضليل والخحداع وإشاعة 
الفوضى المنظمة خلال فترة التعامل دف تحقق 
أقصى عائد ممكن . 


-١١‏ هناك تسعيرة واحدة طيلة فترة يوم 
التعامل كحد أقصى »وهو أمر يحقق 
الاستقرار ويعبر ولو بصورة حزئية عن 
تطورات الإنتاج ویک المتعاملين من 


اتخاذ القرارات الرشيدة بيعا أو شراء» 


ويجنب السوق أخلاقيات ومؤامهرات 
المضاربين في الأسواق التقليدية. 
۲- السوق الثانوية سوقا لتسيل الأوراق 
لاله و يست ارق اللا مار الل 
وهذه حاصية تحنب السوق أزمات 
السيولة والاهيار . 


۲- السوق الثانوية منفصلة عن الاستثمار الحقيقي وهي 
في حقيقية الأمر ميدان الاستثمار الملالي الرئيسي 


وهي حاصة تعرص النظام الان العالمي دوما 
للأزمات والاضطرابات والايارات » ورعا تقضي 


۳- هذا الشرط لا اعتبار له قي منتحات شر كات 


۳- الشركات المساهمة الى يتم تيادل 

أوراقها جب أن تكون منتجة للسلع 
والخدمات الي تبيحها الشريعة 
الإسلامية. 
وبمكن القول على ضوء ما سبق أن من أبرز الآثار الإيجابية المتوقعة لتقيد سوق الأوراق 
المالية با لخصائص والضوابط السابق بياها هي زيادة الإنتاج الحلي وتنجب أزمات السيولة . 
وتنعكس تلك الآثار على استقرار قيمة العلة »وأسعار صرفها بالعملات الأحرى »وترحع 


المساهمة في الاقتصاد الرأسمالي الوضعى . 
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اسباب مسامة سوق الأوراق المالية في زيادة الإنتاج إلى عدد من العوامل منها » الارتباط 
الوثيق بين قيمة الأوراق المالية المتداولة في السوق ومقدار القيمة الاسمية ال سامت بها قي 
مويل المشروعات الاقتصادية التساهمية »والعامل الثاني لزيادة الإنتاج هو ارتباط عوائد ملة 
الأوراق المالية معدلات الربحية الي تتحقق بالفعل في المشروعات التساهمية » وهذه الخاصية 
تعمل على استقرار حيازة الأوراق المالية > من حيث تنقلها من سوق مالي إلى آحر جريا وراء 
فوارق أسعار الفائدة كما هو واقع قي الأسواق المالية التقليدية » إلا أن درحة استقرار حيازة 
الأوراق لمالية يتناسب طرديا مع معدلات العائد المرتفعة » وعكسيا مع معدلات العائد 
المنحفضة » وهذا الأمر يدفع المشروعات التسامية إلى تحقيق الكفاءة الإنتاحية وصولا إلى تحقيق 
أعلى معدل ممكن من الأرباح . 

ومن المعلوم إن زيادة الإنتاج امحلي تؤدي إلى تخفيض الاستيراد » أو زيادة التصدير » أو 
تحقيق كلا الأمرين في آن واحد معا » وينعكس هذا الوضع على سعر صرف العملة الحليية » 
فتخحفيض الاستيراد بسبب زيادة الإنتاج الحلي يؤدي إلى تخفيض الطلب على العملات القابالة 
للقحويل » واستقرار الاحتياطات النقدية بتلك العملات » أما زيادة التصدير فتؤدي إلى زيادة 
الطلب على العملة احلية » وزيادة عرض العملات القابلة للتحويل » وكلا الأمرين من عوامسل 
الاستقرار المهمة لقيمة العملة الحلية داحليا وخارجيا. ‏ 


VT 


الميحث الغالث 
الوسائل والمقترحات الأخرى لاستقرار أسعار الصرف وعلاج التقلب فيها 


سيقدم من خلال هذا المببحث بعض المقترحات الى تسهم في الحد من آثار التقلب قي 
القوة الشرائية الدولية للعملات القابلة للتحويل »وال بعكن اعتبارها نوعا مهن السياسات 


التعويضية 
أولا: السياسات والإجراءات المقترحة لتقليص خسائر الناشئة عن تقلب العملات القابلة 
للتحويل . 


تمدف الوسائل المقترحة إلى تعظيم العوائد الاقتصادية والاجتماعية لحيازة الاحتياططات 
الدولية المملو كة › وتعويض ما تتعرض له تلك الاحتياطات من تدهور قي قوتها الشرائية 
لدولية» وسنبداً بإعطاء لحة سريعة عن وظائف الاحتياطات الدولية » ومفهوم التكلفة والعائد 
لخياز تما وفقا لمفاهيم الاقتصاد الوضعى وفيما يلى بيان ذلك . 

فالاحتياطات الدولية تتكون ساسا من العملات القابلة للتحويل » وتمثل قوة شرائية 
دولية عامة ها سلطة وسلطان على السلع والخدمات القابلة للتبادل على الملستوى الدولي » 
ونظرا ذه الخاصية للاحتياطات » فإن التمويل الدولي » وبوحه حاص عمليات الإاقراض 
والاقتراض تتم بالعملات الاحتياطية إقراضا من الدائنين وتسديدا من المدينين ^ 

ولذدلك فإن السلطات النقدية في تلف البلدان تحتفظ .عقادير من العملات الاحتياطية 
لتحقيق عدد من الأغراض من أهمها تمويل العحز ف ميزان المدفوعات › وتفادي تكاليف 
التصحيح » كما تستخدم الاحتياطات الدولية الي تمتلكها السلطات النقدية للتدحل في سوق 
الصرف الأجحبي للتأثير على سعر صرف العملة الحلية » من حلال التدحل ف أسواق الصرف 
الأحبي » كما أن البلدان النامية الي عليها ديون خارجية تضطر للاحتفاظ بالاحتياطات 
لمل وكة » لتسديد أقساط الديون المتوجبة عليها أو حي لدعم الثقة في اقتصادياقا عندما 


نعتزم TI‏ دیول جحدیده . 


عمليات الإقراض والاقتراض بفائدة أو الاستدانة > وحدمة الديون هي من العقود الربوية المحضة المقطو ع بحرمتها 
وضررها بنصوص الكتاب والسنة تراحع ص ١١١من‏ هذا الببحث وما بعدها. 
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وفيما يتعلق بالتكلفة والعاقد <^ > فإن البلد الذي يحتفظ بالاحتياطات الدولية » لتمويل 
العحز ئي ميزان المدفوعات يتجنب کل تصحیح الاحتلال من علال برامج تخفيض الإنفلق 
العام » أو ضغط الطلب الكلي » وهذه الأجراءات تؤدي قي ماية المطاف إلى انخفاض الدحل 
القومي ومستوى المعيشة » وتفادي تكاليف تصحيح الاحتلال في ميزان المدفوعات هو العائد 
كان مقابل التضحية بعائد آخحر يتمثل في إمكانية استخدام تلك الاحتياطات في أوجه 
الاستثمارات الحقيقية أو المالية المخحتلفة » ويطلق على هذا العائد الذي تم التضحية به تكلفة 
الفرصة البديلة وتعرف بأما : قيمة أقصى عائد بديل يتم التضحية به نتيجة احتيار البديل الذي 
وقع عليه الاحتيار" » كما عرفت بأما : الفارق بين معدل العائد الاحتماعي لرأس الملال 
الستتمر في الداحل » ومعدل العائد على الاحتياطات الدولية السائلة ”» ويطلق على مقدار ما 
بحتاجحه بلد ما من الاحتياطات الدولية بالاحتياطات الدولية المخلى إهص1ام© 
ئReserve [nternat10na1‏ ويتم تقديرها بصفة عامة من خلال : 
ت اليل المتو سط للاستيراد. 
الي تصحیح الاحتلال في ميزان المدفوعات نتيجة لاخفاض مستوى الاحتياطات عن 

امف الأمثل [ 
- تكلفة الفرصة البديلة “. 

وبعد الإلمام السريع بتلك المفاهيم فإن المقترح الأول يتمثل في استخدام الاحتياططات 
الدولية لضمان استيراد السلع الرأمالية ورؤوس الأموال المستغمرة في القطاعات الحقيقيية 
المنتجة »وسيتم بيان كيفية تطبيق هذا المقتر ح من خلال الفقرتين التاليتين 


0 التكلفة والعائد ينظر على سبيل المغال » أحمد أبو الفتوح النافة › احتيار أثر الناتج الحلي والأرصدة 
احقيقية على حيازات مصر من الانحتياطيات الدولية » الإسكندرية : بحلة كلية التجارة » العدد الثاني » البجحلد الرابسع 
والثلاتون » سبتمبر ۱۹۹۷م » ص ٠٦ ٤-٥۸‏ فاروق محمد حسين الحوانب التوزيعية للسيولة الدولية » الحجلة العلمية 
لتجارة الأزهر › العدد الثاني عشر اکتوبر ۱۹۸۰م ص ۲۲-۱۷. 

همد أبو الفتوح الناقة » المرجحع السابق ذكره .ص۷۲. 


أحمد أبو الفتوح الناقة » المرجحع السابق ذكره .ص۲٦.‏ 
©( 


e 


Vo 


أ- ضمان استيراد السلع الرأمالية والمشاركة المؤقتة في الأرباح. 
يرى الباحث إمكانية تطبيق هذا امقترح تي بلد إسلامي نام وذي اقتصاد مفتوح وفققا 

للمعايير الشرعية » وصغرر الحجم كنسبة من الاقتصاد العالي » ويعاني من عجز في ميزان 

اللدفوعات » وتمدف سياساته الاقتصادية بحنب الاقتراض الخارحي القائم على أسعار الففائدة 
بکل صوره وأشکاله » كما تسعی تلك السیاسات إلى الاعتماد على والتكيف مع الموارد 
امحلية المتاحة » وتحقيق أقصى عائد ممكن من حصيلة الصادرات بالعملات القابلة للتحويل 
الملستخدمة كاحتياطات نقدية دولية » وأن احتياطاته الدولية نكفي لتمويل الواردات لمدة سستة 

أشهر فقط وفقا لمؤشرات متوسط القيمة الإجمالية الشهرية للواردات. 
ويشترط لتطبيق هذا المقترح وجود تنظيم قانون يلزم المصرف الم ركزي »واهيئة العامة 

للاستشمار » أو ما في حكمها من المؤسسات » أن تحد د وتعلن عن المشروعات والسلع 

الرأسمالية القابلة للضمان » وعلى أن يبينا مبررات اختيارهما لتلك المشروعات والسلع » من 
حيث الأولوية الملحة للحاجة إليها » والعوائد المتوقعة منها اقتصاديا واجتماعياء والمدة اللازمة 

للاستفادة من الضمان إل. 
وعوحب هذا النظام فإن المصرف الم ركزي واهيعة العامة للاستثمار » يخضعان للمسائلة 

وتحمل المسؤولية عن أي تقصير أمام سلطة عامة عخولة بذلك مثل ججالس الشورى أو النواب› 

ويهدف هذا الإجراء إلى صيانة الاحتياطات الدولية » باعتبارها من للموارد العامة ذات الأهمية 

الكبيرة » بحيث لا تستخحدم تلك الاحتياطات إلا ف نطاق سياسات اقتصادية كلية مبررة 
اقتصاديا واجتماعيا » وفيما يتعلق بحدود الضمان وكيفيته فإن الحد الأقصى للضمان » هو دفع 
من السلعة الرأسمالية المستوردة كاملا » وعلى أساس الدفع بطريقة الأقساط المتساوية في ادد 

والقيمة. وأهم متطلبات الموافقة على الضمان ما يلي: 

-١‏ أن تكون السلعة الرأسمالية المطلوب ضماما من السلع المرشحة للضمان. 

۲- على العناصر الاقتصادية الطالبة للضمان أن تدفع ٠١‏ ( مثلاً ) من نن السلعة بالعملة 
احلية فور الموافقة على الضمان إلى المصرف ال ركزي » أو حساب مصرقي يخضع لإشرافه 
لضمان جحدية ومتابعة الجهة الطالبة للضمان. 

۳- الشركأت والمؤسسات الى تزاول نشاطا اقتصاديا وترغب في الحصول على الضمان بشياء 
سلع رأمالية لالإحلال أو الإضافة » يتوحب عليها الإفصاح الكامل عن م ركزها الال 
وعلى أن تكون قد حققت أرباحا فعلية قي السنوات السابقة لطلب الضمان . 
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-٤‏ دراسة حدوى تفصيلية لرجحال الأعمال الذين يرغبون قي استيراد سلع رأسمالية لإقامة 
مشروعات جديدة » وعلى أن يكون مقدم الطلب » قد استخرج ترخيصا بإقامة المشروع 
وبدأ فعلا قي تنفيذ المشروع وأنفق ما لا يقل عن ربع التكلفة الإجمالية على لمنشآت 
والمباني والتجهيزات اللازمة لإقامة المشروع. 

المثال التوضيحي الأول لكيفية تنفيذ المقترح . 

ولغرض التوضيح نفرض أن شر كة إعمار اليمنية ( حالة افتراضية ) شر كة مساهمة متخحصصة 

في بناء وججهيزات المدن الصناعية » وأما قد فازت .عناقصة لإقامة مدينتين صناعيتين في كل من 

مأرب وشبوه تتبعان وزارة النفط والثروات المعدنية » وأن الشركة تحتاج إلى استيراد معسدات 
رأمالية إضافية تقدر بنحو عشرة مليون دولار » حي تتمكن من تنفيذ الشروع في الوقت 

احدد لتسليمه » وينطبق على المعدات المستوردة شروط السلع الرأسمالية القابإلة للضمان › 

ولنفرض أن طلبها حظي بالموافقة وفقا للبيانات التالية: 

لرك الضمون دنم فة وارداقا ا شر كة إعمار لتجهيز وإنشاء المدن الصناعية 

السلع الرأسمالية 

نوع السلع المستوردة 


TIT 


معدات رأسمالية لتجهيز المدن الصناعية 


الفترة الزمنة بين كل قسط وآخر شهران 
تاريخ تسليم القسط الأول ATTN‏ 


العائد من التمويل : حصة من الأرباح تقدر على ضوء الاعتبارات التالية: 
-سعر صرف العملة الحلية مقابل العملة الاحتياطية في تلريخ 
التسديد لكل قسط. 

-نسبة القسط إلى رأس المال العامل ق الشركة. 

-الفترة الزمنية لكل قسط وتمتد من تاريخ تسليم الق ط 
بالعملة الاحتياطية حى تاريخ سداده بالعملة الوطنية. 
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ا لمثال التوضيحي الثاني لكيفية تنفيذ المقتر ح 

شر كة إنماء (حالة افنراضية ) شر كة بمنية مساهمة لصيد وتصدير الأسماك قررت إقامة مصنع 
لتعليب وتصدير الأسماك اجهزة وقدرت تكاليفه .عبلغ عشرة مليون دولار » و كانت المعدات 
الرأسمالية من السلع القابلة للضمان وتمت الموافقة ة على ضمان قيمة استيراد المعدات وفققا 
للبيانات الأو لية الاتية 


O E ETT ETT 
العامة للاستتمار‎ 
سلع رأ مالية لتصنيع وتعليب الأسماك‎ ET 
وتصديرها‎ 
a 


تاريخ تسليم القسط الأول. TE‏ 
وعلی أن یکون بین کل قسط وآخر فترة 
زفة قدرها شهران أو سن وها 


كني انعرف ف حصياة الصادرات: TOOT RT E‏ 
ال شارك فيها لصاح الشركة. 
حصيلة من الأرباح تقدر على ضوء 
الاغتارات السابق د كر اق اة 
الأولى. 
وعلى افتراض أن المصرف الم ركزي سلم لمصدري المعدات » في ١٠۳/٤/۲۳٤١ه‏ ۲مليون 
دولار » بينما وردت شر كة ( إنماء ) لصيد الأسمماك ١,امليون‏ ونصف دولار ف فمُايسة 


شر كة ( إنماء ) المساهمة 


العائدات على الاحتياطات الدولية 
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٠‏ ه(۲/۸/۹١٠۲ء)‏ . وهو حجم مبيعاتما الخارجية‌الشهرية المتوقعة » فإن 
للصرف ال ركزي ‏ بعد تسلمه لحصيلة صادرات الشركة _ يصبح مقدار ما بقى له على 
الشركة خمسمائة ألف دولار في فاية ٤٠١١/٠١/٠١‏ ١ه‏ . وني هذه الحالة فإن الملصرف 
الم ركزي يكون قد وظف ماقيمته ١)٠مليون‏ دولار لمدة شهر فقط › ولصاح إسيراد معسدات 
رأسمالية لتجهيز المدن الصناعية »> وهذا المبلغ له نصيب من الأرباح » بقدر مساهته في راس 
لمال العامل ومدة بقائه > وحيث إن الشركة تورد حصيلة الصادرات إلى الصرف المركزي 
حي يستوفي حقوقه المالية عليها » فإن ما يدفعه اللصرف مقابل تسديد الأقساط لا يتحاوز 
خمسمائة لف دولار » فخلال أقل من سبعة أشهر فقط من تاريخ تسليم القسط الأول 
للمصرف » تكون الشركة قد استطاعت تسديد كامل الأقساط مع تسديد المصرف ال ر كزي 
لنسبة مشار كته مع أرباحها . 
ب__ ضمان تعويض اخسائر لمشروعات سختارة . 

في إطار السياسات الاقتصادية » وحطط التنمية الاقتصادية يعلن المصرف الم ر كزي »والهية 
العامة للاستثمار عن جحموعة من المشروعات المرغوب إقامتها » وعلى أن يكون احتيار تلك 
الشروعات مبررا على نحو ما سبق بيانه فى الحالة الأولى » وتتميز هذه المشروعات بأن ها 
الأولوية في ضمان تسديد أنمان مستورداتما » وضمان تعويض ما تتعرض له من خحسارة 
رأسمالية » سواء كان مصدر تلك الخسارة سوق السلعة أم خخاطر أحرى لا دحل فيها لإدارة 
اللشروع » ومن أمثلة تلك المشروعات المختارة إقامة مستشفيات في مناطق نائية » تمس الحاجحة 
إليها » أو إقامة ش ركة تسويق منتجات زراعية معينة الخ . 
مبررات هذا النوع من التمويل . 
أ د من الناحية الشرعية : فالملصرف الم ركزي في الحالة الأولى يقدم ضمانا باتا » ويبادر بتسصديد 
أنمان الآلات والمعدات الرأسمالية اك أعلن عنها سلفا أَما قابلة للضمان » ويتقاضى عائدا 
مقدرا كنسبة من حصيلة الأرباح الصافية على المبالغ الفعلية الي لم تسدد من قبل الشركة » أو 
اللؤسسة الي ضمنها » وهذا النوع من التمويل لا غبار عليه من الناحية الشرعية » بل مسن 
الستحسن ذلك » وجمع الملصرف بين الالتزام بالضمان وتسديد تمن السلع الرأسمالية ومشلركته 
قي الأرباح بالقدر الذي قدمه » مثله مثل أي مساهم أحر » هو نوع من المشاركة ال 
بالتمليك » وهذا الأمر هو الآحر لا اعتراض عليه من الناحية الشرعية . 

وفيما بخص ضملن تعويض الخسائر في المشروعات المختارة » فلئن كان من الجائز ببسل 
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من الواحب على الدولة » أن تقيم المشروعات الي تمس الحاجة إليها مثل تلك المتعلقة بالسلعة 
الضرورية كالسلع الغذائية » أو الخدمات كالصحة » والإنفاق عليها » وإدارها » فمن باب 


أولى أن تساهم وتحفز إقامة مشروعات تمس الحاجحة إليها من خلال تعويض خسائرها. 


ب س الآثار الاقتصادية 
ويترتب على هذا النوع من الضمان والمشا ركة وضمان تعويض الخسائر لمشروعات خختارة 
بعض الآثار الاقتصادية المرغوبة »فعلى على مستوى إدارة وتوظيف الاحتياطات النقدية الدولية 
يتحقق الأ : 

. توطين الأحتياطات الدولية المملوكة للسلطات النقدية‎ -١ 

إن إدارة الاحتياطات قي البلدان الإسلامية سواء في البلدان ال لديها فائض أم تلك الي 
تعاني من عجز » لا تعرف سوى طريق واحد هو أسواق لندن » ونيويورك »› وإلى حد ما بقية 
الأسواق العالمية » وإقراض تلك الاحتياطات أو المضاربة بها في أسواق الصرف الأحبي » ههو 
المقصد الأول والأحير للمسؤولين عن إدارة تلك الاحتياطات › وهذا الأمر ينطبق عليه قوله 
تعالي [ يَمْحَق الله الرَبا وبي الصدقات ) “ فالعوائد الربوية على توظيف الاحتياط ات تي 
تلك الأسواق ممحوقة » لا حير فيها ولا بر كة بنص الكتاب العزيز قال ابن كثير ( يخير تعالى أنه 
يعحق الربا أي يذهبه » إما بأن يذهبه بالكلية من يد صاحبه » أم يحرمه ب ركة ماله » فلا ينتفع 
به بل يعدمه في الدنيا ويعاقبه عليه يوم القيامة “كم تخسر تلك الأموال عند ما تخرج من سوق 
مالي إلى آحر ؟ وكم تخسر ق المضاربات الآجلة والعاجحلة ف أسواق الصرف الأحبي؟ وماهو 
مقدار الانخفاض الذي تعرضت له في قوها الشرائية ؟ وما هي ضمانات عملم الاحتيال قي 
ا ت ا ا ا و ع ف ا ا ےب 
والمتكررة » الى تتعرض ها الأرصدة بالعملات القابلة للتحويل» والمداره .عفاهيم الاستثمارال مالي 
المرتكز على أسعار الفائدة » والدوران ف فللك الأسواق المالية الدولية" . 
وبالمقابل فهذا الأسلوب المقترح » يجعل الاحتياطات النقدية الدولية المملوكة للبلدان الإسلامية» 
تشارك في تعمير الأوطان بدلا من أن تظل رقما بجهولا عنه كل شيء › وتائها في الأسواق 


N 
.۳۳٣ إسماعيل بن كثير »تفسير القرآن العظيم ج۱ مرجع سابق ص‎ 
. ا الأول كاملا من الباب الثاني تي هذا البحث » وكذلك الفصل الثاني من الباب الثالث‎ 


۸۰ 
ا ا 


۲- الاستخدام الرشيد للاحتياطات 

يتزاحم الطلب على النقد الأحبي بين : 
تخصيضه لأغراض السيولة بمدف تمويل العجز في ميزان المدفوعات » وت ركه بالتالي عاطلا 
وحرمان الاقتصاد من فرص استنمارية مربحة. 
أو توظيف هذا العنصر النادر ( النقد الأحبي ) من عناصر الإتتاج لأغرض الاستثمار 
لمباشر. 

والمقترحات السابقة بحمع بين هذين الاستخدامين البديلين » من حيث توظيف 
اللاحتياطيات المملو كة للسلطات النقدية إلى آجحال قصيرة .عا يتوافق مع الحاجحة إلى السيولة › 
ويي الوقت. نفسه فإن تلك التوظيفات قصيرة الأحل »› تستخدم في قطاعا ت الاقتصاد الحقيقيى 
ذات الإنتاحية المرتفعة »وتتلقى عائدا يتناسب مع الظروف الي برها الاقتصاد الوطئ .ويد 
الجمع بين هڏين الاستخدامين خحاصية رئيسة للمقترحات المتعلقة بالتو ظيف الرشيد للاحتياطات 
ار 
۳-تفیز القطاع الخاص للمشاركة في تلبية الاحتياجات الملحة لغالبية أ أفراد الأمة. 

فطلب الضمان والتقيد بشروطه ا العملات الاحتياطات المطلوبة دوليا 
أمر احتياري وي الوقت نفسه فإن ميول قطاع الأعمال الدحول قي تلك الضمانات بيعكن 
الدولة من تحقيق أهداف اقتصادية واجحتماعية مرغوبة بأقل التكاليف الممكنة . 
٤‏ -توقع الحصول على أقل الأسعار الممكنة دوليا. 
إن ضمان المصرف ال ركزي البات والنهائي يجعل أي مصدر للسلع حريص على ألا يفوته مشل 
هذا المستورد نظرا لارتفاع جدارته الائتمانية » ومن الحتمل أن يخفض في مقدار هوامش الربسح 
مقابل تلك الجدارة الائتمانية للمستورد. 
ثانيا : تأسيس اتحادات تجارية محلية وإقليمية 
أ س اتحاد المستوردين 
عثل هذا الاتحاد مركز معلومات تحارية متخحصصة › ويستهدف تحقيق ما يلي : 


.۲٠ص للسيولة الدولية » مرجع سابق‎ E 
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اس الاستفادة القصوى من تطورات أسعار صر ف العملات القابلة للتحويل الي يمكن أن 
تؤدي إلى تخفيض أسعار الواردات . 
المساومة الجماعية على أسعار السلع المستوردة . 
وعكن تحقيق هذين الهدفين كالتالي: 
حصر السلع المتوقع استيرادها حلال فترة مستقبلة لا تقل عن سنة »والتعرف على أنواععها 
ومقاديرها . 
التعرف على أسعار السلع المستوردة من بلدان الاستيراد المحتلفة حلال فترات دورية 
مستقبلة ( ثلاثة أشهر) وإتاحتها للمستوردين »وتحديد البلدان ذات أسعار السلع المنحفضة 
بالقياس إلى تكاليف استيرادها مقومة بأسعار صرف العملات القابل للتحويل » وبسعر 
صرف العملة الوطنية بالعملات الدولية . 
المراقبة الحكمة لتطورات أسعار صرف العملات القابلة للتحويل ف الأسواق المالية الدولية 
للصرف الأحبي »وتقدير أثر انعكاس تطورات أسعار الصرف الدوللة على تكاليف 
الاستيراد » وحاولة الاستفادة من ذلك في تثبيت أسعار صرف الواردات » أو الحصول عليها 
المراقبة الحكمة للمتغيرات الاقتصادية والماليةقي البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل 
والأسواق العالميةللصرف الأحبي الي تؤدي في الغالب إلى ارتفاع عملة من تلك العملات 
أو أكثر من عملة مقابل عملات أخحرى. ٠‏ 
توفير المعاومات المتعلقة بتطورات أسعارصرف العملات القابلة للتحويلل للمستوردين 
أولابأول » ونصحهم بتعديل أرصدقم من العملات القابلة للتحويل طبقا لنتائج تطورات 
أسعار الصرف تي الأسواق المالية الدولية » وبذلك يتمكن المستوردون من تخفيض انان 
الواردات ٠‏ أو التحلص من أثر التقلب ف القَوة الشرائية للعملات الدولية. 
الحاد الملصدرين 
تتمثل مهمته الرئيسة تي كيفية تقليص آثار تقلب القوة الشرائية الدولية للعملة الى 
تقبض با أنمان الصادرات »ولا تختلف مهام اتحاد الملصدرين عن مهام اتحاد الملستوردين من 
حيث متابعة التطورات المتعلقة بأسعار الصرف . ) 
وفيما يتعلق بكيفية تنفيذ مهام اتحاد الصدرين تي تقليص القرة الشرائية »فيمكن 
توضيح ذلك بالمثال التالي. 


YAY 


فإذا افترضنا أن معدلات البطالة بدأت تتزايد في الولايات المتحدة فمن التوقع أن 
تتحذ بعض السياسات والإجراءات الى تؤدي إلى تخفيض القوة الشرائية للدولار فى الأسواق 
الدولية للصرف الأحبي » وكما هو معلوم فالعملات الي يتوقع أن ينخفض الدولار مقابلها 
محدودة »ومن تم بمكن إرشاد المصدرين لأن يبجحددوا عقود صادراتمم بالعملات ال يتوققع أن 
أسعار صرفها سترتفع مقابل الدولار » ويساعد وحود مثل هذا الاتحاد على قوة المساومة فيمها 
يتعلق باخحتيار نوع العملة المرغوبة قي أن تحدد مما مان السلع المصدرة » وغالبا ما تكون عملية 
دفع أنمان الصادرات متأحرة بفارق زمي بين مواعيد شحن السلع المصدرة واستلامها من قل 
المستوردين ف البلدان الأخحرى. 

ويعد مثل هذا الإإحراء أكثر كفاءة من حيث انخفاض التكاليف المرافقة له بالإضافة إلى 
اخفاض المخاطر ٬فالمصدر‏ لا يدفع شيعا مقابل هذا الإحراء مع أن كافة عقود التتحوط ذات 
تكاليف قد تفوق تكاليف الانخفاض في قيمة العملة بالإضافة إلى المخاطر المصاحبة ها . 
الاتحادات التجارية الإقليمية 

الاتحادات الإقليمية للمصدرين والمستورين مشايمة للاتحادات الحلية › إلا اما ستكون أقدر 
على المساومة فيما بخص تحديد آنمان الصادرات والواردات » وكذلك الاستفادة من فروق 
التقلب فى أسعار صرف العملات القابلة للتحويل لصاح المصدرين والملستوردين »ويعكن أن 
يكون هناك حدا أعلى للسلع الي تساوم الاتحادات على استيرادها أو تصديرها »فعلى سبيل 
المثال يعكن للمستوردين والمصدرين الذين يرغبون قي استيراد أو تصدير سلع يزيد نها عن 
ع ال ادر اروت ان مدر ا الول عل ا ر ات ا 
للمصدرين والمستوردين» وعلى سبيل المثال أيضا فإن السلع المصدرة أو المستوردة الي تزيسد 
أمانما على ما يكافئ ٠٠‏ ١ألف‏ دولار أمريكي بمكن أن تسند مهمة الحصول على أفضل 
الأسعار إلى الاتحادات الإقليمية ويعكن توسيع نطاق هذا العمل ليشمل جحموعة البلدان 
الإسلامية لإقامة امحاد على مستوى دولي يتولى المساومة والحصول على الأسعار المرتفعة ي 
حالة التصدير والمنخحفضة قي حالة الاستيراد وتشكل مثل هذه الاتحادات أفضل الأساليب 
الممكنة للتحوط »والذين هم صلة بأساليب التحوط في الأسواق المالية يد ركون ارتفاع تكاليفها 
والمخاطر المصاحبة ها 


YAY 


خحلاصة الفصل 
من أبرز حصائص النظام النقدي في الاقتصاد الإسلامي بحنب التعامل بأسعار الفائدة 
والمشا ركة في تدوير رؤوس الأموال القابلة للاستثمار » والتقيد بالموارد المتاحة فى تحقيق التنمية 
الاقتصادية » وتنمية المدحرات ومكافحة تبديد الموارد » ومنع تركز الثروة والمحافظة على القيم 
التبادلية النسبية فيما بين العملات القابلة للتداول > وهناك علاقات وثيقة بين حصائص النظام 
النقدي واحافظة على استقرار قيمة العملة وأسعار صرفها . 
من أبرز الآثار الاقتصادية الترتبة على بحنب التعامل بأسعار الفائدة ما يلى : 
تعظيم الاستفادة من الموارد الاقتصادية المتاحة على مستوى الاقتصاد الكلي ممن حلال 
توظيفها مباشرة في قطاعات الإنتاج الحقيقي »وحظر الاستدانة | بأسعار فائدة وصيانة 
الدحرات من التسرب والتاكل الذي يسببه توظيفها ق الأسواق المالية الدولية . 
ححقيق الاستقرار النقدي والمالي من خلال التماثل في المعلومات بين الممولين والمستثمرين. 
من أبرز الاثار الاقتصادية المترتبة على خحاصية المشا ر كة قي نظام الأرباح والخسائر ما يلي : 
تحقيق الرشد الاقتصادي في تمويل وإدارات المؤسسات والشركات المساهمة العاملة قى 
قطاع الإنتاج » حيث يعد نظام المشا ر كة من البدائل العملية للتخلص من عدم التماثل ف 
المعلومات الذي يسببه التمويل على أساس أسعار الفائدة الدائنة والمدينة . 
تحقيق العدالة قي توزيع عوائد الاستثمار في حال الازدهار والركود. 
دي الت بار ارد كر ق فول ا الاقهادة آل ي ا5 رات ر ها ادى 
اا ك اها ا ودي ا و ااه ل غا ات اا 
القائدة » ومن تم تتحقق الاستفادة القصوى من الموارد المتاحة. في ظل الإمكانات المتاحة . 
يؤدي تنمية المدحرات إلى زيادة معدل اللاستثمار من خلال توفير موارد إضافية ناشئة عن 
مكافحة الإسراف والتبذير والإنفاق التفاحري. 
من الاآثار المترتبة على منع ت ركز الثروة » احتفاء التكاليف الناشعة عن التكتلات الاحتكارية» 
وصيانة الموارد المالية العامة »وامحافظة على المشروعات الإنتاحية الصغيرة »واتساع قاعدة 
اللكية » وزيادة معدل دوران رأس الال . 
استقرار الأسعار على مستوى الاقتصاد الكلى من الآثار المهمة للمحافظة على استقرار 
قيمة العملة يي ظل نظام سعر صرف ثابت . 


۸٤ 
ا لخاتمة وأهم النتائج والتوصيات‎ 


الحمد لله على ما من به من العون وأسبغه من النعم الظاهرة والباطنة » فله الفضلى 
والمنة ف إتمام هذا البحث الذي من نتائجه ما يلي : 

أو لا :النتائج 
١-العملة‏ القابلة للتحويل » هي العملة ال تؤدي وظائف النققود على المستوى الدولي › 
باعتبارها وسيطا للتبادل » ووحده للحساب » وخزنا للقيمة » وتتكون تلك العملات في الوقست 
الحالي من : الدولار الأمريكي › والمارك الألماي › والين الياباني » والجنيه الإإسترليي › والفرنك 
الفرنسي . 
۲-تعد العملات القابلة للتحويل » قوة شرائية دولية عامة » ولذلك فإما تستخحدم على نطاق دولي 
واسع » حيث يقبض ها أنمان الصادرات » ويدفع ها أنمان الواردات » وتتكون منها الاحتياططات 
النقدية الدولية » وتحرر بها الديون الدولية > ويرتكز الاستغمار الال في الأسواق المالية الدولية على 
لمتاحرة بتداول تلك العملات أو الأوراق المالية المسماة بقيمها . بل تؤكد الدراسات أن ٩۰‏ ⁄ 
من الثروة العا ية يتخحسد ق ضورة العملات اخس السابق ذكرهاا بالإضافة إل الفرنك 
السويسري 
۳- الحددات الميكلية أو الشروط الأساسية الى تدفع بعملة بلد ما إلى أن تقوم بوظائف النقود 
على المستوى الدولي تنكون مما يلي : 

أ. الحجم الاقتصادي الكبير نسبيا للبلد الذي تستخدم عملته الوطن المستوى الدولي » معبرا 

عنه بحصة من الصادرات العالمية أو ناجحة المحلي كنسبة من الناتج العالمي . 

ب. أن يمتلك البلد الذي يستحدم عملته الوطنية المستوى الدولي عددا كبيرا من الشركات 

الصناعية الدولية ( العابرات للحدود الوطنية ) . 

ج. أن بمتلك البلد الذي تستخدم عملته الوطنية على المستوى الدولي القوة العسكرية المؤثرة 

في الشؤون الدولية وال تمكنه من الاحتفاظ بامتيازاته والحفاظ على قيمة عملته في ختلف 

الظروف 


YA 


د. أن بمتلك البلد الذي تستخدم عملته الوطنية على المستوى الدولي نسبة كبيرة من المصارف 
التجارية الدولية ال تستخحدم العملة الحلية في تعاملاها الدولية . 
»-أدت التقلبات الكبيرة في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل » ال ظهرت منذ نلانة عققود 
إلى ظهور عشرات بل مات من المصطلحات والعقود المالية »> ذات العلاقة الونيقة بتقلبات اسعار 
صرف العملات القابلة للتحويل . 
ه-يعتير النظام النقدي الدولي القائم أحد الأسباب الرئيسة لتقلب أسعار صرف العملات القابلة 
للتحويل » لعمله في إطار نظام أسعار الفائدة »ودعوته إلى تحرير أسعار الصرف وأسعار الفائدة › 
وإقراره للمتاحرة المستقلة بالعملات باعتبارها من أنواع الاستثمار ال مالي » وافتقاده لوحود ضوابط 
مقبولة ومنفق عليها في إطار النظام » يمكن استخدامها كإطار مرجحعي للتعرف على ت ر كات 
أسعار صرف العملات القابلة للتحويل » ومنع التقلبات الي تؤدي إلى أن تصبح العملة مقومه 
بأعلى أو أقل من قيمتها الحقيقة التوازنية » ولذا فقد أصبحت التقلبات في قيم العملات القابلة 
للتحويل » هي الأصل »› واستقرارها هو الاستثناء في إطار النظام القائم . 
٦‏ -التقلب والاضطراب في قيم الأصول المالية و حاصة العملات القابلة للتحويل هو خاصية 
هيكلية متأصلة في عمل الأسواق المالية الدولية وفقا لمفاهيم النظرية الاقتصادية الوضعية ٬لأن‏ 
عوائد الاستغمار الالي من المتاحرة بالأصول تتكون من أسعار الفائدة الثابتة أو العائمة على تلك 
الأصول» وفروق أسعار عمليات البيع والشراء الي تعتمد هي الأحرى على توقع ت ركات 
أسعار الفائدة المستقبلة ويلهب سعير تلك التقلبات غطية العقود »واستمرار العمل فيها طوال 
ساعات الليل والنهار» والتسعير المستمر للأصول الالية »> وسرعة التأثر بالأحبار المختلفة » وارتفاع 
نسبة المديونية في عقود البيع والشراء » على أن أهمها هو استقلال المتاحرة بالأصول » وصعوبة 
السيطرة والتحكم في الأسواق المالية الدولية من قبل السلطات النقدية . 
۷-تعد أسعار الفائدة على الودائع بالعملات القابلة للتحويل » وطبيعة عمل الأسواق المالية 
الدولية » من العوامل الأساسية الي تؤدي إلى تراكم الأرصدة النقدية القابلة للتوظيف » وت ركيزهل 
فيما بين الأسواق للمالية » ونمو المتاحرة بالأصول نموا مفرطا »› وانفصال العلاقة بين الاستثمارات 
لمالية » وقطاعات الاقتصاد الحقيقى » وينعكس كل ذلك على إحداث المزيد من التقلب في أسعار 
العملات القابلة للتحويل . 
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هف الاجروت ق الأسراق لاله العالة اصرف الاج قق أ كر غاا غك مي 

أسعار الفائدة على الودائع بالعملات القابلة للتحويل »وفروق أسعار البيع والشراء »ويتم ذلك من 

حلال إبرام عقود الصرف العاجحلة والآجلة › و لذلك يعد ارتكاز المتاحرة يصوره مباشر أو غير 

مباشرة » على أسعار الفائدة السبب الرئيس للعقلبات الكبيرة قي القيم الامية والحقيقة للعملات 

القابلة للتحويل. 

٩-تؤ‏ كد الوقائع العملية على أن الأسواق الدولية للصرف الأحبي من أخحطر الأسواق الالية 

اللاحتكارية فيما يتعلق بالحوانب التالية : 
فالسيولة اللازمة للتحول من سوق السندات إلى سوق الأسهم أو العكس توفرها المراكز 
العالمية للصرف الأحبي »› وهذه السيولة الضخمة الى تمتلكها وتسيطر عليها غر قابلة 
للمنافسة أو التأثير بل هي خحاصية تنفرد ما المراكز العالمية للصرف الأحني › وهذا الحانب 
الاحتكاري يمكنها من إحضاع الأسواق المالية الأحرى | لسلطامًا . 

- التسعير المستمر للعملات القابلة للتحويل »› هو عبارة عن قرارات مالية تتخحذها وتبرججها 
وتبشها المصارف التجارية الكبرى » وهم من يطلق عليهم صناع السعر » وقي الوقست نفسه 
تستأثر تلك المصارف بأكثر من ثلي عقود المتاجرة قي الأسواق العالمية للصرف الأحني بيعا 
وشراء » أي أما أكبر مصدر لعرض العملات القابلة للتحويل والطلب عليها » وهذه القدرات 
والإمكانات الى يتمتع بها صناع السوق غير قابلة للمنافسة أو التأثير عليها من قبل الأسواق 
المالية الأحرى وإلى حد كبير من قبل المتحصصين ف إدارة السياسة النقدية » بل تدل الوقائع 
العملية على أن المعنيين بسياسات الاستقرار النقدي يتصرفون - وني اعتبارهم - الطبيعة 
الاحتكارية للأسواق المالية العالمية للصرف الأجبي . 

٠‏ ١-للطبيعة‏ الاحتكارية لأسواق الصرف العالمية تكاليف باهظة على المستوى الدولي »تتمشل في 

حعل قيم العملات القابلة للتحويل مقومه بأعلى أو أقل من قيمتها الحقيقية النوازنية يصوره ' 

مستمرة بمدف خحقيق أكر عائد ممكن من عمليات المعاحرة بتلك العملات »كما تعد ق الوقت 

نفسه مصدرا للتقلبات المستمرة قي قيم تلك العملات ارتفاعا أو انخفاضا . 

ن الفملات القابلة للمخويل على خو هشير . 
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۲ -هناك علاقة وثيقة بين تسعير العملات القابلة للتحويل في الأسواق للمالية العاليية للصرف 
أي ةر اسار اة اع اردان العرنة الا م لك افاعم ف الماوت 
ذات أسعار الفائدة المرتفعة نسبيا ترتفع أسعار صرفها قي السوق العاحلة وتنخفض في السوق 
الآجحلة بحيث يكون سعرها العاحل أكبر من سعرها الآحل » مقابل العملة أو العملات الأحرى 
القابلة للتحويل ذات أسعار الفائدة المنخحفضة نسبيا » و على العكس من ذلك فإن أسعار الصرف 
الآحلة نكون أكير من أ سعار الصرف العاجلة بالنسبة للعملات ذات أسعار الففائدة المنخحفضة 
نسبيا » حيث تعكس فروق أسعار الفائدة بين عملتين مقدار العلاوة أو الخصم لإحدى العملتين 
مقابل الأحرى . 

۳-تؤدي العلاقة الوثيقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف إلى رفع أو حفض قيم العملات 
القابلة للتحويل .عقادير كبيرة بحيث تظل باستمرار مقومه بأقل أو أكثر من قيمتها الحقيقية 
التوازنية . بحيث تصيح مكيالا مطففا » أو ججحفا على المستوى الدولي . 

٤‏ -بيع الصادرات › عبر قنوات التجارة الخارحية » هو المصدر الأساسي » لحصول البلدان 
الإإسلامية » على العملات القابلة للتحويل › وتعد تلك العملات أيضا » الوسيلة الرئيسة للحصول 
على الواردات لأغراض الاستهلاك أو الاستثمار . 

١‏ -تؤ كد الإحصاءات الدولية الموثقة حول تقلبات أسعار صرف العملات القابلة للتحويل › أن 
حصيلة صادرات البلدان الإسلامية » من تلك العملات تتعرض إلى تآ كل قوتما الشرائية الدولية 
بصورة مستمرة » وعقادير تكافئ في قيمتها عشرات المليارات من الدولارات الأمريكية »ويسؤدي 
ذلك إلى انخفاض القيمة الحقيقة للصادرات وارتفاع أنغان الواردات » ومن ثم التأثير على الموازيين 
التجارية سلبا » في غالبية البلدان الإسلامية . والنتيجة النهائية لكل ذلك هو اقتطاع حزء من 
بروها بسبب تلك التقلبات . 

١١‏ -تتعرض الأرصدة الدائنة بالعملات القابلة للتحويل والاحتياطات الممل و كة للبلدان الإإسلامية 
لتا كل قوهًا الشرائية الدولية .عمقادير مالية ضخحمة باستمرار 

۷-يؤدي الاقتراض الخارجحي بأسعار فائدة »وربط تلك القروض بالقوة الشرائية للعملات القابلة 
للتحويل إلى تراكم وتزايد ديون البلدان الإسلامية بصورة مفرطة › نتيجة للتقلب في أسعار الفائدة 
وأسعار صرف العملات القابلة للتحويل المفترضة» نما مجعل من المتعذر على كتير من البلدان 
الإإسلامية قضاء ما عليها من ديون والاستمرار ق عملية التنمية . 
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۸-يؤدي التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل إلى حلب التضخم الخارحي » نتيجة 
لارتفاع أسعار الواردات وانتقال أثر ذلك الارتفاع عبر سعر صرف العملة الحلية إلى قطاعات 
الاقتصاد المخحتلفة › مؤديا إلى رفع مستوى التكاليف » ومن تم رفع المستوى العام للأسعار » وهو 
ما يعير عنه بظاهرة التضخم المستورد » وتنعكس أثار ذلك سلبيا على نمو الناتج الحلي الإجالي . 
۹ -يؤدي ارتباط تقلب العملات القابلة للتحويل بأسعار الفائدة على الودائع بتلك العملات إلى 
إعاقة التنمية الاقتصادية في البلدان الإسلامية » نتيجة للتأثيرات السلبية لتلك التقلبات على انان 
الصادرات والواردات والاحتياطيات النقدية والديوان الخارجية . 
٠‏ -تؤدي السياسات النقدية التقليدية في البلدان الإإسلامية الي لا تفرض قيودا على الحساب 
الجاري والرأسمالي في ميزان المدفوعات إلى : 
أ- ارتفاع أسعار الفائدة امحلية » ومن ثم رفع تكاليف التمويل نما يؤدي إلى جر الاقتصاد نحو 
الكساد أو التضخم . 
ب-هدر » وتبديد » وتعطيل » وتاكل المدحرات الحلية المهاحرة » بل وفقداما بالكامل يي بعض 
الأحيان وينعكس أثر ذلك سلبا على الناتج ا حلي الإجالي . ) 
١‏ ۲ -السياسات النقدية في البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل » هي الوسيلة الرئيسة › 
والمباشرة » للمحافظة على استقرار قيمة العملة داخحليا » وأسعار صرفها خارجيا » ويعد التحكم 
المباشر وغير المباشر قي أسعار الفائدة › ارتفاعا أو انخفاضا هو حوهر عمل السياسات النقدية › 
لتحقيق هدف استقرار العملة والأهداف الأحرى للسياسة النقدية غير أن النتائج العملية تكد 
عجز تلك السياسات بل شللها » ويرحع ذلك للأسباب التالية 
- استعصاء الأسواق المالية على إحراءات السياسة نظرا لضخامة الأرصدة النقدية بالعملات 
القابلة للتحويل والأصول الالية المسماة بتلك العملات واليَ يتم تداوهها عير الأسواق الالية 
الدولية . 
- المصدر الأساسي لعوائد التوظيفات في الأسواق المالية »> هو أسعار الفائدة » بالإضافة إلى 
فروق أسعار البيع والشراء للأصول المالية المتداولة » وتعتمد فروق الأسعار هي الأحرى علسى 
توقع تح ر كات أسعار الفائدة المستقبلة » ورفع أسعار الفائدة من قبل السلطات النقدية 
بتعارض مع مصال المقترضين» بينما خحفضها يتعارض مع مصال المقرضنن » والمقرضون 
والمقترضون هم أساس تلك الأسواق المالية . 
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- الطبيعة الاحتكارية للأسواق للمالية العالمية للصرف الأحبي السابق ذكرها . 
- إمكانية التحول من أصل مالي إلى آحر » ومن سوق مالية إلى أحرى »ومن بلد إلى حر تي 
نطاق جحموعة البلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل . 
۲ تو كد التجارب العملية أن للسياسات النقدية للبلدان المصدرة للعملات القابلة للتحويل 
تکالیف باهظة على مستوى اقتصادات تلك البلدان وعلى مستوى الاقتصادات الصناعية الأحرى 
» أما اقتصاديات البلدان النامية فتعد أكثر الاقتصادات تضررا من جراء تلك السياسات . 
۳-توظف السلطات النقدية العامة - قي أغلب البلدان الإسلامية - ما لديها من احتياطيات 
بالعملات القابلة للتحويل ف الأسواق للمالية للبلدان المصدرة لتلك العملات » وتتحصر تلك 
التوظيفات ف إقراضها بفائدة » والمتاحرة مما ف المراكز المالية العالمية الكائنة أيضا ف البلدان 
الصدرة لتلك العملات » وتدل الوقائع والأحداث على أن تلك التوظيفات تتعرض لخسائر 
جحسيمة في قوتما الشرائية »بالإضافة إلى تجحميدها ووضع اليد عليها في بعض الأحيان 
٤‏ -من الخصائص الهمة للنظام النقدي في الاقتصاد الإسلامي الي يجب التقيد مما ف النشاط 
الاقتصادي ما يلي : 
- تحنب التعامل بأسعار الفائدة قي المعاملات الاقتصادية على الملستوى الحلي وفي العلاقات 
الاقتصادية الدولية . 
-المشا ركة في نتائج تدوير رؤوس الأموال القابلة للاستثمار . 
- التقيد بالموارد المتاحة قى تمويل التنمية الاقتصادية . 
- تنمية المدحرات ومكافحة تبديد الموارد . 
- منع ظهور سلطة المال . 
- الحافظة على القيم التبادلية النسبية فيما بين الأموال القابلة للتداول . 
وهناك علاقة وئيقة بين تلك الخصائص واستقرار قيمة العملة وأسعار صرفها بالعملات 
الا 
١‏ -من الخصائص الأساسية لسوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي الملصدرة قي السوق 
الأولية أن جميع أدوامًا المالية حالية من أسعار الفائدة »وقبول الحائزين لأدوات الملكية المشاركة 
في الأرباح والخسائر »والالتزام بالأولويات في توظيف الموارد المالية »أما حصائص التداول قي 
السوق الثانوية فتتمثل في حيازة الأوراق للالية بالفعل والقدرة على تسليمها »وكون السوق 
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الثانوية لتسيل الأوراق المالية وليس للمضاربة على فروق الأسعار »والالتزام بتسعيرة واحدة قي 
كل يوم من أيام التعامل » ولتلك الخصائص آثار مشايمة لقواعد وضوابط النظام اللققدي فيما 
يتعلق باستقرار قيمة العملة وأسعار صرفها. 
-تقع حصائص الأسواق المالية في الإسلام في نطاق خحصائص النظام النقدي »وتتجنب تلك 
الخصائص عيوب ومضار وتكاليف الأسواق المالية التقليدية بوضعها القائم › 
۷-مكن لاقتصاديات البلدان الإسلامية - في وضعها الراهن - أن تتحنب كثيرا من التكاليف 
والأضرار الناشئة عن معاملاقا الدولية » وحاصة ما يتعلق بتقلب العملات القابلة للتحويل»› إذا ما 
تم التحلص والانعتاق من أسر ثقافة سعر الفائدة الي يلحق ما » وبغيرها من البلدان أضرارا فادحة. 
ثانيا : التو صيات 
- يبرز التحليل الاقتصادي أن قواعد وضوابط النظام النقدي والأسواق الالية في الاقتصاد 
الإإسلامي تعمل على تعظيم الاستفادة من الموارد المتاحة »وتخفيض تكاليف التمويل إلى أدن 
حد ممكن »وترسيخ الاستقرار النقدي وال مالي » ولذا توصي الدراسة بأن تسعى السياسات 
النقدية والمالية ق البلدان الإسلامية إلى تطبيق تلك القواعد والضوابط . 
- إن سياسات تحرير أسعار الصرف وأسعار الفائدة وحساب المعاملات الرأسمالية هي قي 
حوهرها استتزاف متواصل للمدحرات الحلية » وتتضاعف تأثيراها على اقتصاد مفتوح وصغير 
الحجم كما هو الشأن في اقتصاديات البلدان الإسلامية ولذا توصي الدراسة السلطات النقدية 
في البلدان الإسلامية بالتنبه إلى مخاطر مثل تلك السياسات »وضرورة توفير أدوات مالية حاليية 
من سعر الفائدة لتحفيز المدحرين وإدارة السياسة النقدية من حلال تلك الأدوات . 
- إن اعتبار العملة سلعة كبقية السلع تكون موضع عرض وطلب »يعد من حطر المفاهيم 
وأشدها ضررا على الاقتصاد الحقيقي وال مالي » ولتطبيقات هذا المفهوم تكاليف باهضة تتزايد 
يوما بعد آحر »ومن صور تلك التكاليف التقلبات المستمرة في قيم العملات »كماأن هذا 
المفهوم مقتضيات ومضامين خحطيرة اقتصادية وغير اقتصادية »ولذا توصي الدراسة الباحثين في 
الاقتص'د الإسلامي بكشف الجوانب المتعددة لتكاليف اعتبار العملة سلعة وتحديد أسعارها من 
قبل الأسواق المالية كبقية السلع القابلة للمتاحرة . 
- تزايد التكاليف وتضخم الأرصدة القابلة للتوظيف »واحتمال التعرض للأزمات الإقتصادية قي 
أي وقت »وانفصال ما يجري من معاملات عن واقع الاقتصاد الحقيقي تمثل خحصائص هيكلية 
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لأسواق الأوراق المالية المنظمة قي وضعها الراهن »حيث تحمل أوراقها المالية عوائد على هيئة 
أسعار فائدة قى الغالب »وتتخحذ قرارات الاستثمار فيها على أساس التوقعات المستقبلة حول 
تطورات أسعار الفائدة »وأسعار الصرف »ولذا توصي الدراسة بتداول الأوراق المالية وفقا 
لضوابطها في الاقتصاد الإسلامي لتلاقي تلك السلبيات. 

- في الاقتصادات المفتوحة قي البلدان الإسلامية ال لا تضع قيودا على حساب المعاملات 
الرأسمالية ٬تأحذ‏ السياسات النقدية التقليدية ف الاعتبار العلاقة الوثيقة بين أسعار الصرف 
وأسعار الفائدة »و هذه السياسات تكاليف باهضة بالإضافة إلى تكاليف تطبيق أدوات 
السياسات النقدية ولذا توصى الدراسة الباحثين بكشف الحوانب المحتلفة لتكاليف تلك 
السياسات »وحاصة تلك المترتبة على الربط بين معدلات الفائدة وأسعار الصرف. 
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الجدول لتقدير نسابة التقلب ف القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل الواردة قي الجداول ( من ٩‏ إلى ۳۸). 


1 


۲۹٦ 
الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية للدولار‎ )٤( حدول‎ 


متوسط ربع سنوي : ۰ھ( ۱۹4)= ۱۰۰ 


اع ار ع 
° ھ*`ھ(٥‏ ۱۹۷( 6,0 7,۲٦‏ 
7 ھ(1 ۱۹۷( \YT,o0 TOE‏ 
۷ه (۹۷۷ ۱م( ۲۲ 1,۷ 
E ET‏ 8 
۹ ھ*`*ھ-(۱۹۷۹) Ol HAN A,‏ 
CTT Û ery | AA (AYE:‏ 
(AYRE‏ 8 1 
۲ ھ-(۲ ۱۹۸م( ۲۹,۹ ON‏ 
AT ir ATA.‏ 
vT AY | E (ADE‏ 
ه`ھ ۱۹۸0م 100,1۸ DRE TEVE‏ 
YAT] HN Ak (۱۹۸1(۰‏ 
۷ هھ(۷ ۱۹۸( RT‏ 4,۷ 1,1 
(ARDEA‏ ۸,1 11,0 
۹ ھ-(۹ ۱۹۸م( 3,٤‏ ۰,۰۱ 
E Û e (8)E‏ ۳۷۸ 
۱ ه`ھه(۱۹۹۱) ۰,۰ 1,۲ 1۲ ,۹1 
۲ ه`ھه(۱۹۹۲م) ۹,00 ۹۳,۰۹ A۹‏ 
۲ ھ۱۹۹۳م( OS ۹۷, ۰,0٥‏ 
٤‏ ھ`ھ(٤‏ ۱۹۹م( OT‏ ۹6,۹۰ 
۰ھ( ۱۹۹م) 4 
ITE‏ 1 7۸ 
۷ ھ(۷ ۱۹۹( TA AE‏ 1,۲ 
۸ ھ-(۱۹۹۸) 1,۸٤ ۹4,۰٥‏ 


Source: Bank of England, statistical Abstract, Part 1,1998‏ 
حكن الاستفادة من الحداول ٤(‏ إلى ۸) يي تقدير حسائر البلدان الإسلامية في حالة توفر إحصاءات مالية شاملة وذات فترات قصيرة 
نسبية عن كافة الحقوق والالتزامات بالعملات القابلة للتحويل. 
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سنة الأساس : ١٤اه(‏ ۱۹۸۰م)=٠٠٠‏ 


حدول(١۲)‏ يبين نسبة التقلب ف القوة الشرائية للجنيه على أساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


سنة الأساس : هرل 1۹۸9م)=1۰۰ 


1,۸ 


N 


حدول(۲۲) يبين نسبة التقلب ف القوة الشرائية للجنيه على ساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


سنة الأساس : ۰هر ۱۹4۹4۰م)= ۱۰۰ 


ق 
٥‏ ھ۱۲۳۹ 


حدو ل(۳ ۲ يبون نسبة التقلب في القوة الشرائية للجنيه على أساس الرقم القياسى لأسعار الصر ف الفعلية الحقيقية 
ول( )١٣‏ س الرفم الهياسي ر 


سنة الأساس : هھ 1440)= 1۰۰ 


حول( ن تة ةن اة الشرائية للمارك على أساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


سنة الأساس : ° ھ(٥۱۹۷م)‏ =۰ ۱۰ 


ET o0 


TY 


حول رة يبن نسبة التقلب تي القوة الشرائية الارك على أساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


نة الأساس : ۰ ۰ھ( ۹۸ ۱م)=. » إ 


حدو ل( ۲) يبين نسبة التقلب ي القوة الشرائية المارك على ساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


ا هر ٩۱۹۸م)=۱۰۰‏ 


القصوى الدنيا 
1 
a‏ ۸ 
ا 
E. ۸‏ 
۴ 


حدول(۲۷) يبين نسبة التقلب ف القَوةَ الشرائية الارك على ساس الرقم القياسي لأسغار الصضر ف الله اة 


نة الا سا ۰ ھه`ھ( ۱۹۹ م)= ۱۰۰ 


e 


حدول(۲۸) یبین نسبة التقلب في القوة الشرائية المارك على ساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 
سنة الأساس : ٠٠٠=١۹۹٥‏ 


0٥0‏ - £41۷ )هھ 


۳۹4-69 1ھ 


- 
« 


حدول(۲۹) يبين نسبة التقلب في القوة الشرائية الفرنك على أساس الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 
سنة الأساس : ٠٠٠.=١۹۷٥‏ 


0 -- ۷ھ 


_ھ۱۳۹4-6٥‎ 


حدول )۳١(‏ يبون نسبة التقلب في القوة الشرائية الفرنك على أساس الرقم القياسى لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية 
سنة الأساس ۰ هھه( ۱0۹۸0 )=۰ ۱۰ 


41۷¥-٥‏ 1ھ 


ATI 


Y1 


حدول )۳١(‏ يبين نسبة التقلب ف القوة الشرائية للفرنك على أساس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


سنة الأساس : هر ۱۹۸0م)=۱۰۰ 


حدول (۳۲) يبين نسبة التقلب ف القوة الشرائية للفرنك على أساس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


٠٠٠=)م‎ ۱۹۹١ ره١‎ ٤٠٠١ : سنة الأساس‎ 


القيمة 


القصوى الدنيا 


A-0 


حدول (۲۲) يمين نسبة التقلب ف القوة الشرائية للفرنك على أساس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


Y۰ = ٩0 : سنة الأساس‎ 


AAV EVN 


YY هھ‎ ۱۳۹4-69 


,۷ 


E TE 


AS 


حدول )۳٤(‏ يبين نسبة التقلب ف القوة الشرائية للين على أساس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 
سنة الأساس : ۳۹۰١ه‏ ( ١۱۹۷١م)=.٠٠٠‏ 


حدول )١(‏ يبين نسبة التقلب في القوة الشرائية للين على أساس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


2 


سنة الأساس : ۰ ھر ۱۹۸۰0 م( کم 


1,۸ ° ,A1 


و۷ 


ا 


حدول )۳١(‏ يبون نسبة التقلب في القوة الشرائية للين على أساس أسعار الصرف إل 


الحقيقية 


“ 


سنة الأساس : ١٠٤اهرل‏ ١۱۹۸م)=.٠.٠٠‏ 


E 


حدول (۳۷) يبين نسبة التقلب قي القوة الشرائية للين على أساس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


سنة الأساس ‏ ۰٤اه(‏ ۱۹۹۰١م)‏ د٠٠٠‏ 


حدول (۳۸) يبين نسبة التقلب في القوة الشرائية للين على أساس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 


٠٠٠د)م۱۹۹6‎ (ها٤١‎ ١۹  : سنة الأساس‎ 


Yo 
فهرس الحداول والأشكال‎ 


الباب الأول 
الفصل الأول 


حدول(١)‏ أسعار صرف الدولار مقابل عملات تار O OTE‏ 


حدول (۳) الرقم القياسى لأسعار الصرف الفعلية الاسمية o‏ 
حدول(٤)‏ كيفية تقديرأسعار الصرف الحقيقية للجنيه مقابل الدولار E‏ 
حدول(٥)‏ اسعار الصرف الامية الفعلية والحقيقية للدولار مقابل الي OE‏ 
شكل(١)‏ العلاقة بين سعر الصرف الفعلي المي »وتقديرات سعر الصرف 

ا لحقيقي وسعر الصرف الحقيقي التوازن للدولار مقابل الين eT‏ 

) الفصل الثاي 

حدول(١)‏ حصة ألمانيا من الصادرات العالمية »واستنحدام المارك والعملات الأحرى 
أنمانا للصادرات الألانية لسنوات سختارة O‏ 
حدول(۲) حصة الولايات المتحدة من الواردات العالمية »واستخدام الدولار 

والعملات الأحرى في دفع ماما EE‏ م 


حدول(۳) ا من الواردات العالية »واستخدام المارك والعملات الأحرى ) 


Ek 


حدول(۸) حصة البلدان المصدرة للنفط من الوارات العالمية »و العملات المستخحدمة 


حدول(٩)‏ حصة العملات القابلة للتحويل تي تكوين الحيازات الرمية الإجالية 
من العملات الأجنبية للبلدان الصناعية ............... N PT‏ 
Ee‏ للتحويل ق کنا الحيازات الرسمية الإجالية 
من العملات الأجنبية للبلدان النامية O‏ 
رل( 3 العملات الي تصدر ها السندات الخارجية yy‏ 
حدول(۲١)‏ ت ركيب العملات الي تصدر ها السندات الدولية a‏ 
الفصل النالث 
حدول )١(‏ إجمالي الحيازات من العملات الأحنبية القابلة للتحويل لدى 
السلطات النقدية للبلدان الملصدرة لتلك العملات o‏ 
الفصل الرابع 
حدول(١)‏ القيمة الإجمالية لتبادل العقود المتصلة بأسعار الفائدة O‏ 
حدول (۲) المعاملات عبر الحدود في شراء »وبيع السندات وأوراق الملكية 
بين المقيمين وغير المقيمين مقدر كنسبة من الناتج المحلي TT‏ 
حدول(۳) أسعار الصرف الفورية والآجلة مقابل الجنيه الإسترلين لأهم عملات 
لمتاحرة في المراكز المالية العالمية للصرف الأحبي قي O ۲٠٠٠/٤/٣‏ 
حدول(٤)‏ أسعار الصرف الفورية والآحلة مقابل الدولار لأهم عملات 
لمتاحرة في المراكز للالية العالمية للصرف الأحبي في E ۲٠٠٠/٤/٣‏ 
حدول(٥)‏ إجمالي الالتزامات والمطلوبات بالعملات القابلة للتحويل لدى 
الصارف التجارية البريطانية EO O EE N O‏ 
الفصل الخامس 
حدول(١)‏ أسعار الصرف الفورية والأجلة مقابل الجنيه الإسترلينٰ لأهم عملات 
المتاحرة ني المراكر المالية العالمية للصرف الأحبي في yy ۲٠٠٠/٤/٣‏ 
حدول(۲) بعض أسعار الفائدة العالمية المحتارة لعملات قابلة للتحويل TE‏ 
حدول(۳) أسعار الصرف الفورية والآجلة E‏ الدولار لأهم عملات 
امتاحرة ي المراكز المالية العالمية للصرف الأحبى ني e‏ 


TTY 


حدول(٤)‏ أسعار الصرف الفورية المتوقعة والآحلة للجنيه مقابل الدولار E‏ 
حدول(ه) أسعار الصرف طويلة الأحل للجنيه مقابل الدولار (متو سط السعر) KEE‏ 
حدول() أسعار الصرف طويلة الأحل للجنيه مقابل الدولار(سعر الصرف 

O Sv ORS DOD E O O N O يماية السنة)‎ 


الباب الثاي 


الفصل الأول 
الجداول(١-۳)‏ نسب التقلب الق والنسى ق الققوة الشرائية للعملات القابلة 
للتحويل E, wea E‏ 


شكل(١)نسب‏ التقلب المطلق للعملات القابلة للتحويل (مقاسا بالانحراف المعياري)»والتقلب 
النسبي مقدرا على أساس (معامل الاخحتلاف) لأسعار صرف العملات القابلة للتحویل ٠١۹۰‏ 
٥‏ ھھ(۱۹۷9)= .۰| E o O‏ 

شكل(۲)نسب التقلب المطلق للعملات القابلة للتحويل (مقاسا بالانحراف المعياري)»والتقلسب 
اللسبي مقدرا على ساس (معامل الاحتلاف) لأسعار صرف العملات القابلة للتحويل 
۰ هھه( ETE IIE SO E ۰ ۰=) ٩۹5‏ 
شكل(۳)نسب التقلب الطلتق للعملات القابلة للتحويل (مقاسا بالانحراف المعياري)»والتقلب 
لى ارا عل أفاس رعا ااا ا ار عبرت اا 0ة اجو 


O ۱۰۰ ھ*`ھ(۱۹4۹459م)=‎ ٥ 
أثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية‎ )٤(لودح‎ 
ET علایین الدولارات : ۱۳۹۰ هھ( 1۹۷م=۱۰۰‎ 


حدول(ه) أثر التقلب ف القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات : ٤۰۰‏ ۱ه ( ۱۹۸۰ء EN SN ٠۰۰=‏ 
حدول(١)‏ اثر التقلب ف القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات : ٤۰٥0‏ ۱ه (٥۱۹۸ء)=۱۰۰ ES ISLS O As‏ 
حدول(۷) أثر التقلب ف القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 


BE LR ٠٠٠١=)ء۱۹۹۰(ه‎ ۱٤۱۰ : علایین الدولارات‎ 


TTA 


حدول(۸) أثر التقلب ق القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 

علایین الدولارات : ٤۱٥١‏ ۱ه (٩۱۹۹ء)=۰٠ EF Ml‏ 
حدول(4) أثر التقلب ق القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 

علایین الدولارات : ۱۳۹۰ه(٥۸۱۹۷م=۰٠٠٠ O MR a‏ 
حدول(٠ )١‏ أثر التقلب ق القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 


علايين الدولارات : ° ھ(1۹۷0<)= ۰۰ ES GIL EEG‏ 
حدول(۱۱) اثر التقلب ق القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 
علايين الدولارات : ۰ ھ(۰ ۹۸ )= ۱۰۰ UE A‏ 


حدول(۲١)‏ أثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات ٤۰۰‏ ۱ه (۱۹۸۰م)=١٠٠١ E O‏ 
حدول(۳ )١‏ أثر التقلب قي القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 

علایین الدولارات : ٤۰٥‏ ۱ه (٥۱۹۸م)=۱۰۰ O. OI‏ 
حدول(٤ )١‏ أثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان 

الإسلامية .ملایین الدولارات : O .٠٠٠١د=)ء۱۹۸٥(ه ۱٤۰٥‏ 
حدول )٠١(‏ أثر التقلب ق القوة الشرائية للدولار على واردات البلدان الإسلامية 

علایین الدولارات : ٤1۰‏ ۱ه (۱۹۹۰م)=٠١٠ ES OO e‏ 
حدول )١١(‏ أثر التقلب ف القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات : ٤۱١‏ ۱ه( ۱۹۹م)=١١١.... E a‏ 
حدول(۷١)‏ أثر التقلب قي القوة الشرائية للدولار على صادرات البلدان الإسلامية 

علایین الدولارات : E. ٠٠٠١د )م۱۹۹٥(ھه ۱٤۱۰٥‏ 
حدول (۱۸) أثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على ميزان مدفوعات البلدان الإسلامية 


علایین الدولارات E MO N I Oy )۱۰۰=۱۹۹٥(‏ 
حدول )١۹(‏ يبين العلاقة بين التغير في أسعار الصرف ومعدل التبادل الدولى E ls‏ 


حدول(٠‏ ۲) أثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 
علایین الدولارات E O a )٠٠٠۰=۱۹۷٥(‏ 
حدول(١۲)‏ أثر التقلب في القوة الشرائية للدولار على احتياطات البلذان الإسلامية 


NT alae a ٠٠١=)مء۱۹۸۰(ھه‎ ۱٤۰۰ : علایین الدولارات‎ 


Y۹ 


حدول(۲۲) أثر التقلب ق القوة الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 


.علایین الدولارات : ٤۰٥‏ ۱ھ( ٥‏ ۱۹۸م)=۱۰۰) 


حدول(۲۳) أثر التقلب قي القوة الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 


علایین الدولارات : ۱۰٤۱ھ‏ (۱۹۹۰ء)=١٠١٠‏ 


حدول(٤‏ ۲) اثر التقلب ق القوة الشرائية للدولار على احتياطات البلدان الإسلامية 


علایین الدولارات ٤۱۰:‏ ۱ه (٩۱۹۹م)=۰١١٠٠)‏ 
حدول(٠‏ ۲) إجالي الديون الخارحية (ملايين الدولارات) للنيجر 
حدو ل( ۲) إجمالي الديون الخارجية (ملايين الدولارات) ماليزيا 
حدول(۲۷) إجمالي الديون الخارجية للبلدان الإسلامية(ملايين الدولارات) 
الفصل الثاي 
حدول )١(‏ مقدار التقلب قي القوة الشرائية للدولار على أساس الرقم القياسي 
لأسعار الصرف الفعلية الحقيقية ٤۰٥‏ اه( ۱۹۸٩‏ م)=٠٠١‏ 
الباب الثالث 
الفصل الأول 
حدول(١)‏ معدل النمو المستهدف ومعدل النمو الفعلي 
حدول(۲) العلاقة بين أسعار الخصم وأسعار الإقراض ق الولايات المتحدة 
حدول(۳) نسبة معدل نو العرض النقدي ق الولايات المتحدة 
حدول(٠٤)‏ أسعار الخصم وأسعار الإقراض ق الولايات المتحدة واليابان وألانيا 
حدول(٠)‏ نسبة سعر الفائدة على الإقراض إلى سعر الخصم في 
Ug gE‏ 


حدول(1) عدد المصارف والمؤسسات المفلسة ف الولايات المتحدة 
الفصل الثاف 


حدول(١)‏ الودائع المصرفية لعدد من البلدان الإسلامية لدى المصارف البريطانية 


VE 


VY 


۷۸ 


AV 


۲1۹ 


EI 


TE 


YTA~TTA 


8 


فهرس المصادر و المراجع 

أولا: القرآن الكر والتفسير 

-ابن العربي »محمد بن عبد الله أحكام القرآن » الطبعة الأولى(دمشق :دار إحياء الكتب 

العربية ١۱۳۷۸٩‏ ه) 

2 القرشي» تفسير القرآن العظيم»الطبعة الثانية(بيرو ت :دار المعرفة) ١ ٤١۸‏ ه) 

ثانيا: السنة النبوية الشريفة والفقه الإسلامي 

-ابن حجر»أحمد بن علي بن حجر »صحيح البخاري مع الفتح »الجزء الرابع › الطبعة 

الأولى(القاهرة:دار الريان للتراث ٤۰۷٠‏ ١ه)‏ 

ابن القيم» إعلام الموقعين »البحلد الثاني (القاهرة: دار الحديث »بدون) 

-رابطة العا لم الإسلامي»قرارات جحلس الجحمع الفقهي لرابطة العام الإسلامي من دورته 

الأولى لعام ۹۸١۳١ه‏ حن الدورة الثامنة لعام ٤٠١‏ ١ه‏ بالطبعة الرابعة (مكة المكرمة: 

رابطة العام الإسلامي AF‏ 

رفعت عبد المطلب »هذا بيان للناس في فوائد البنوك »(مكة: المكتبة المكية» ٤١١‏ ١ه)‏ 

-منصور بن يونس البهوت »الروض المربع»الطبعة السادسة (بيروت:دار الكتاب العربي 

۷۰ هھ 

- منظمة المؤتمر الإسلامي »جحمع الفقه الإسلامي _ قرارات وتوصيات س (حدة: شر كة 

دار العلم ٤۰۹‏ ١ه)‏ 

- منظمة المؤتمر الإسلامي »القرارات والتوصيات الصادرة عن مجلس المجمع الفقهي يي 
دورة مؤتمره السادس المنعقد في حدة ۲۳-١١۷‏ شعبان ١۹۹ ٠‏ (حدة:منظمة المؤقر 
اللإسلامي) 

منظمة المؤتمر الإإسلامي»القرارات والتوصيات الصادرة عن مجلس اجحمع الفقهي في 

دورة مؤتمره السادس المنعقد قي جحدة ۲-۷ ا١ذو‏ القعدة ٠۹۹۲١‏ (جدة:منظطمة امقر 

الإسلامي) 
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ثالثا: المصادر والمراجع الاقتصادية باللغة العربية 

الكتسب 

2 إبراهيم العيسى»صندوق النقد الدولٰي»ابحزء الأول »الطبعة القانية(الرياض:مكتبة 

)ه١‎ ٤١۳) العبیکان‎ 

الكتابيةءالطبعة الأولى(جحدة:دار المدن ٤١٠٠)‏ ١ه)‏ 

أحمد حامع » العلاقات اقتصادية الدولية » الجزء الأول › الطبعة العربية »( القاهرة : 
دار النهضة العربية › 4۰). 

أحمد رمضان»و امد الناقه»نظر ية الاقتصاد الكلى(الإسكندرية:قسم الاقتصاد› (^١ ٩۹۹٩۹۲۳‏ 

أدوين مانسيفلد ونارعمان بيهرافيس »علم الاقتصاد › الطبعة العربية ( عمان : م ركز 
الکتب الأردن ۱۹۸۸). 

بطرس » سايروس » نظم النقد الدولي » ونظام النقد الملصري › ( الققاهرة : مكتبة 
الأنجلو المصرية » بدون ). 

رمزي علي إبراهيم »اقتصاديات التنمية »الطبعة العربية»ترجمة حورج 

س خحوري(عمان: مر کز الكتاب الأردن )۹۸۸ ۱^( 

سيد عيسى » نظام النقد الدولي المعاصر › ( حدة : مطابع دار البلاد ٤٠۳‏ ١ه).‏ 

سيدن أ . رولف وجيمس ل » بيرتل » العجلة الكبرى والنظام النقدي الدول ¢« 
الطبعة العربية » ترجمة راشد اليراوي ( محتبة الوعی العریی .)١۹۷۳۰‏ 

سيد شوريجي عبد المولى › التحليل الكمي قي االات الاقتصادية والإجحتماعية 
( الرياض : ٤١١‏ ١ه).‏ 

عباس مد الباز»أحكام صرف النقود والعملات قي الفقه الاسلاميالطبعة 
الثانية(الأردن:دار النفائس)٠ ٤٠‏ ١ه)‏ 

فرانسو لرو » الأسواق المالية للرساميل › الطبعة العربية الأولى › ترججهمة حسن الضيقة 
( بيروت : المؤسسة الجامعة للدراسات والنشر والتوزیع ۱۱٤۱ه .)١۹۹۱‏ 
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مدحت عمد العقاد وصبحي تادرس فريصة » النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية 

الدولية ( بيروت : دار النهضة العربية .)١۱۹۸۳۰‏ 

محمد عمر شابرا › اللإإسلام والتحدي الاقتصادي ( عمان : المعهد القعال لفك 

.)ه١‎ ٤۱٩ : الإسلامي‎ 

موريس آلية » الشروط النقدية لاقتصاد السوق › الطبعة العربية الأولى »› البنسك 
الإإسلامي للتنمية : المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب ›» ٤۱۳‏ ۱ه ۱۹۹۳ءم). 

الدوريات والبحوث 

- أحمد أبو الفتوح الناقة » تقيم دور سعر الفائدة قي استيراتيجية الإصلاح المالي ني البلدان 
النامية » جحلة كلية التجارة للبحوث العلمية » المحلمد ۲۹( الإسكندرية :حامعة 
الإإسکندرية ۱۹۸۲ءم.) 

-٠‏ أحمد أبو الفتوح الناقة » احتيار أثر الناتج الحلي والأرصدة الحقيقية على حيازات مصر 

( » ٠٤ من الاحتياطيات الدولية » بحلة كلية التجارة » العدد الفان › الد‎ ٠ 
)ء١۱۹۹۷‎ : الإإسكندرية : حامعة الإسكندرية‎ 

أحمد بن سعد الحريي »التمويل الأحنبي وموقف الإسلام منه رسالة د كتوراة غير 

منشورة (مكة: جحامعة أم القرى )١ ٤١١١‏ 

أحمد عبد العزيز الحار الله »الفائدة لا ترال عالية والدينار لا يستوطن فق البلاد الكاسدة 
صحيفة السياسة الكو يتية »العدد ۶ الکو یت: GE‏ 

أحمد يسري مصطفى »جحربة الأوراق المالية الإسلامية وأوضاعها في الأسواق الاليية 

للبلدان اللإإسلامية وتقدير الحاجحة لسوق ثانوية إسلامية»دراسات اقتصادية إسلامية» 
العدد الأو ل احلد الثالث(حدة:المعهد الإسلامي للببحوث ق البنك الإسلامي 
للتنمية)٦ ٤١‏ ١اه)‏ 

البنك الدولي وصندوق النقد الدولي » جحلة التمويل والتنمية › الطبعة العربية » يونية 

.۱٥ ) 

البنك الدولي وصندوق النقد الدولي » جحلة التمويل والتنمية › الطبعة العربية » يونية 


I 


HEE 


البنك الدولي وصندوق النقد الدولي » جحلة التمويل والتنمية › الطبعة العربية » ديسمير 
۱٩‏ الحلد ۲۳ العدد ٤‏ . 

البنك الدولي وصندوق النقد الدولي » جحلة التمويل والتنمية › الطبعة العربية > مارس 

) .١ العدد‎ ۳٤ اجحلد‎ ۱ ۷ 

البنك الدولي وصندوق النقد الدولي » جلة التمويل والتنمية » الطبعة العربية » سبتمير 
۹ الجحلد ۳١‏ العدد .١‏ 

صندوق النقد العريي »سياسة وإدارة الدين العام قي الدول العربية »> سلسالة بمحوث 
ومناقشة حلقات العمل الصادرة عن صندوق النقد العربي(أبو طبي :شر كة أبو بي 

للطباعة والنشر ۱۹۹۸) 

ا و ا رل لي الارن الان 

السنة السادسة » العدد الثاني والعشرون » ( مجلس التعاون الخلييحيى : الشؤون 

الإعلامیة ٤۱۱‏ ۱۹۹۱-۱ء). 

روق حل حن اوا ا موا ا ول ا ا رة ف 

> العدد الثانن عشر ( القاهرة : جامعة الأزهر » ١٥۹۸٠ءم).‏ 

فخر الدين الفقي » مسح لأدبيات سياسة سعر الصرف وبرامج التصحيح الاقتصادي › 

خلال النصف الأول من التسعينات » الال والصناعة » العدد الخامس عشر› ( 

الكويت : بنك الكويت الصناعي . 

محمد الأطرش » النظام النقدي الدولى من بريتون وودز إلى جاميكا » النفط والتعاون 

العربي ٬العدد‏ الثاني( الكويت:منظمة الأقطار العربية المصدرة للنفط). 

محمد زكى شافعى » الإطار التاريخى والفكري لاتفاقية بريتون وودث › جلة القانون 

والاقتصاد » السنة الثانية » العددان الثالث والرابع » ( القاهرة : مطبعة حامعة فؤاد 

.)١۹۹۲ » الأول‎ 

ماجد المنيف » تقييم دور الدولار قي المعاملات البترولية » والبدائل المتاحة للدول 

E EE E TT 

للبحوتٹ ۱۹۹۷). 


TE 


ماحد عبد الله لمنيف » أسعار الصرف في اقتصاد نفطي نام تحربة الريال السعودي › 
بحلة العلوم الاجتماعية » الجلد السابع عشر » الغدد الأول ( الكويت : جامعة 
الکویت ٤۰۹‏ ۱ه ۹٩۱۹۸۹ء).‏ 

التقارير : 

تقارير البنك الإسلامي للتنمية . 

التقریر السنوي الرایع عشر ٤۰۹‏ ۱۹۸۹/۱۹۸۸(۱). 

A1: TS 

التقریر السنوي الثالث والعشرون لسنة ٤۱۸‏ ۱۹۹۸/۱۹۹۷(۱). 

التقریر السنوي الرابع والعشرون لسنة ٤۱٩۹‏ ۱۹۹۹/۱۹۹۸(۱). 

ار السو الان والعشرون › ٤۱۸‏ 0۹۹۸/۱۹۹۷(۱. 

.)۱۹۹۰٩ » بطرس بطرس غالي»حطة للتنمية » الطبعة العربية ( نيويورك الأمم المتحدة‎ ١ 

تقرير اللجنة المستقلة المشكلة لبحث قضايا التنمية الدولية » ( الشمال والجنوب ) 
الطبعة العربية ( الکویت :۱۹۸۱). 

تقارير البنك الدولي العربية . 

البنك الدولي » التقرير السنوي الحادي عشر لسنة ١۱۹۸۸‏ الطبعة العربية» ( القلهرة : 
م رکز الأهرام للترججمة والنشر ۱۹۸۸). 

البنك الدول » التقرير السنوي الثان عشر »› لسنة ۹۸۹١ء‏ الطبعة العربية ( القاهرة 
مركز الأهرام للترجمة والنشر »> .)۱۹۸٩۹‏ 

البنك الدولي » التقرير السنوي الرابع عشر › لعام ١۹٩۱‏ الطبعة العربیة» ۹۹۱٠م‏ 

س صندوق النقد الدولي » آفاق الاقتصاد العالمي » أكتوبر ۹۹۳ الطبعة العربية ( 

اروت :: ناشرون 4۹۴ 60: 

نشرة صندوق النقد الدولى » الطبعة العربية سبتمیر .٠۹۹٩‏ 

قرارات دولية اقتصادية 

الأمم المتحدة » الحمعية العامة » الدورة الثانية والخمسون » البند )۹٥(‏ المسائل المتعلةة 

بالاقتصاد الكلي : آزمة الديون الخارجية والتنمية › الطبعة العربيية ( نيويورك : 
OAV‏ 
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آهمية الموضوع E A TS E E E‏ 
أهداف البحث E RO O‏ 
خطة البحث E O O‏ 
الباب الأول 
أسباب التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل 

الفصل الأول: المفاهيم الأساسية حول سعر الصرف ومقاییسا نحرافه .. ٠۹-۱‏ 
لمبحث الأول: المفاهيم الأساسية لسعر الصرف 1 E O‏ 
أولا: تعريف سعر الصرف الأجحبى E E‏ 


التوازن و سعر الصرف الحقیقی e E‏ 


ثالثا: مصطلحات التقلب ف معدلات سعر الصرف EES‏ 
المببحث لثانن:الأساليب المستخدمة في قياس التغيرات الاسمية والحقيقية للمعدلات أسعار 
الفرف E O oy‏ 
أولا : قياس مقدار التغير في أسعار الصرف الامية الثتائية NE ay‏ 
ثانيا :الرقم القياسي لأسعار الصرف الفعليية الامية O O‏ 


رابعا : تقدير سعر الصرف الحقيقي وبيان دلالاته الاقتصادية i a E‏ 
حامسا : الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقى E E a‏ 
سادسا : أمثلة واقعية على تخ ر كات أسعار الصرف الفعلية الاسمية والحقيقية E‏ 
سابعا: المقصود من التقلب قي أسعار صرف العملات القابلة للتحويل a‏ 
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E Se A EN 


ثانيا: وظائف وجالات استخدام العملات القابلة للتحويل على المستوى الدولى ... ٠ ۳٣-۲۳‏ 
المبعحث الثاني : العوامل احددة لاستخدام العملة الوطنية لبلد ما على المستوى الدولي ٤٠-۳۷‏ 


الفصل التالث : حصائص النظام النقدي الدول المعاصر EE‏ 

المببحث الأول : المبادئ والأسس الى يستند إليها التظام النقدي الدولي OEE. delese‏ 
أولا: المقصود بالنظام النقدي الدولي O a‏ 
ثانيا : المبادئ والأسس المذهبية ال يرتكز عليها عمل النظام النقدي الدرلي EE oii‏ 
البحث الثاني : حصائص النظام النقدي الدولى المعاصر المؤثرة على أسعار صرف العملات 
القابلة للتحويل GE N E O O‏ 
المبحث الثالث : أنظمة الصرف السائدة وكيفية تحديد أسعار صرف العملات ... “٦-٥۹‏ 
أولا: ارتكاز النظام النقدي الدولي على أسعار الصرف للمرنة . E, e‏ 

ثانا: أنواع وخصائص نظم الصرف N LG‏ 
خلاصة الفصل a‏ 
الفصل الرابع : المضاربات قي الأسواق المالية المعاصرة..... E a‏ 
المبيحث الأول : الخصائص المشتر كة للأسواق المالية المعاصرة IE aes‏ 

أولا: تأثير الخصائص المشتركة على تقلب أسعار الصرف e n‏ 


ثانيا: اثر التحول من سوق مالي إلى أحرى على تقلب أسعار صرق العملات ۸١-۸١‏ 
المببحث الثاني : المضاربات في الأسواق المالية المعاصرة وأثرهاعلى تقلب أسعار 


الصرف ۱۷-A cueanennsoenecnnnnnanenunnunNnSNNCRNNNNOCGGONHNSECNES‏ ۱ 
أولا: مفهوم المضاربة وأنواعها E E‏ 
ثانيا: حصائص وميزات الأسواق المالية العالمية للصرف الأجنى E n‏ 


الغا : أنواع العقود المستخدمة في تبادل بالعملات القابلة للتحوي وأثرها على o r‏ 


رابعا: عقود المتاجرة .عخاطر عدم الیقین وأثرها علی تقلب اسعارصرف العملات -٩۹٦‏ ۹۸ 


حامسا : اثر الطبيعة الاحتكارية لأسواق الصرف الدولية على تقلب العملات أسعار 


الصرف E O‏ 
سادسا : ضوابط مبادلة العملات قي الاقتصاد الإسلامي a‏ 
سابعا : القرارات الشرعية الاقتصادية حول معاملات الأسواق للمالية ........ ١١۷-١١١‏ 
خحلاصة الفصل E LLL E‏ 
الفصل الخامس : احتلاف أسعار الفائدة التفاضلية DE TT‏ 
المبيحث الأول : العوامل الي تؤدي إلى فروق أسعار الفائدة ۲١ ٠...1.‏ ٣٣٣ل‏ 
المببحث الفشان : تأثير أسعار الففائدة التفاضلية على أسعار العملات القابلة 
للتحويل NT a O e‏ 
أو لا: العلاقة بين وأسعار الصرف أسعار الفائدة N CD‏ 
ثانيا : العلاقة بين أسعار الصرف الحاضرة وأسعار الصرف المتوقعة على ضوء تطبيق شرط 
كاف غار اة فر اطا م FEES as o‏ 
ثالثا : العلاقة بين المتاجرة بالعملات وأسعار الفائدة والنماذج المفسرة لتقلبات أسعار 
ا ت TTY ns oo‏ 


رابعا : دور أسعار الفائدة قي تقلب وانحراف قيم العملات القابلة للتحویل...  ٠١١۹-۱۳۹‏ 


الباب الاي 
الآثار الاقتصادية لتقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على البلدان الإسلامية 
الفصل الأول : آثار تقلب أسعار صرف العملات القابلة للتحريل على ميزان المدفوعات 


E DE O O 
oV wesan المببحث الأول : تأثير تقلب أسعار الصرف على حصيلة الصادرات‎ 
EAE ois أولا: التقديرات الدولية للتقلب ف القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل‎ 
ثانيا: تقدير اثر تقلب القوة الشرائية الدولية للعملات القابلة للتحويل على صادرات البالدان‎ 
OCS ER ama edie O O اللاسلامية‎ 
oO as شروط الاستفادة من ارتفاع قيمة العملة الي تحدد ها أمان الصادرات‎ 


رابعا: العوامل الي يتوقف عليها الأثر الكلي لتقلب العملات القابلة للتحويل ... ٠١۷-٠١١‏ 


ET 


اا يحت الثاني : تأثير تقلبات أسعار الصرف للعملات القابلة للتحويل على قيمة 


الوردات TAO. Ll EE O O EE A‏ 
أولا: تقدير أثر التقلب على قيمة الواردات EE E E‏ 
ثانيا: العوامل الي يتوقف عليها درحة تأثر البلدان الإإسلامية الي تقدر بها أفمان الواردات 
۱13-٥ O O O‏ 
المببحث الثالث: تأثير تقلبات أسعار الصرف على معدل التبادل الدولي NEN ag‏ 
أولا: مفهوم معدل التبادل الدولي وأساليب تقديره TOSI ea‏ 
ثانيا: العلاقة بين معدل التبادل الدولي وتقلب سعر الصرف Ne me‏ 
ثالثا: كيفية تأثير معدل التبادل على ميزان المدفوعات E as‏ 


المبحث الرابع : تأثير تقلبات أسعار الصرف على الأرصدة النقدية الدائنة والالتزامات 


الاجلة E E a‏ 
أولا: أثر التقلب على الأرصدة الدائنة e‏ 
انيا : الأرصدة المدينة E O‏ 
خحلاصة الفصل E O E‏ 


الفصل الثاي: آثار تقلبات أسعار صرف العملات القابلة للتحويل على الناتج 
ل O A o‏ 
المببحث الأول: تأثير تقلب أسعار الصرف على الأسعار النسبية للمنتجحات الحلية.. ٠۸٤-١۱۸۳‏ 
المببحث الثاني : تأثير تقلب العملات القابلة للتحويل على المدحرات الحلية .... ٠۱۸۸-۱۸١‏ 


المبحث الثالث : الآثار على التنمية الاقتصادية OSE N‏ 
أولا : العلاقة بين مفهوم التراكم الرأسمالي والتنمية الاقتصادية AE eet‏ 
ثانيا: تأثير تقلب العملات القابلة للتحويل على التنمية الاقتصادية OT ve‏ 
حلاصة الفصل EA O RS‏ 


الباب الغالث 
وسائل مواجهة التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل في الاقتصاد الإسلامي 
مقابلة بالاقتصاد الوضعي . 
الفصل الأول : وسائل مواحهة التقلب في أسعار صرف العملات القابلة للتحويل في الاقتصلد 


اااي TEA ..... O O a‏ 
المببحث الأول : وسائل مواحهة تقلب أسعار الصرف في الاقتصاد الوضعي . ۲١١-١۱۹۸‏ 
أولا: وسائل مواحهة التقلب قي إطار النظام النقدي الدول SET. a‏ 
ثانيا: وسائل الحافظة على استقرار أسعار صرف العملات القابلة للتحويل ق البلدان 
لمصدرة ضما O GC O‏ 


ثالثا: كيفية تأثير السياسات النقدية على أسعار صرف العملات القابلة للتحویل. ۲٠١١-۲۰٦‏ 


المبيحث الثاني : تقو الكفاءة الاقتصادية للوسائل الوضعية ITS eg‏ 
را الامات الد اة علي اسار اة OT‏ 
ثانيا: الآثار السلبية للسياسات النقدية الربوية على المستوى القومي ... ۲٣٣-۲۲١‏ 
حلاصة الفصل SS RN E E‏ 
الفصل الغاي: وسائل السياسة النقدية ني البلدان الإسلامية للمحافظة على الأرصدة النقدية 
بالعملات القابلة للتحويل TES O‏ 
ا ع ا ES aos‏ 
أولا: الوسائل القائمة على السياسات المالية OT O‏ 
ثانيا : الوسائل القائمة على السياسات النقدية OT Ss‏ 
OE O‏ 
أولا: الو سائل المستخدمة في توظيف وإدارة العملات القابلة للتحويل OTE‏ 
ثانيا: هل تحقق تلك الوسائل أغراضها في الحافظة على القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل 
TOE es E E E O‏ 
حلاصة الفصل e O O‏ 
الفصل الثالث: وسائل الحافظة على الاستقرار النسبي لأسعار صرف العملات في الاقتصاد 
الإسلامي E E E O‏ 


الببحث الأول : الخصائص العامة للنظام النقدي الكفء وأثرها في استقرار أسعار الصرف 

أولا: الخصائص العامة للنظام النقدي الكفء وأثرها ي اسقرار اسعار الصرف ۲٣٣۳- ۲٤۹‏ 
١-تحتب‏ التعامل بأسعار الفائدة في المعاملات الاقتصادية على المستوى الحلي وف العلاقات 
الاقتصادية الدولية E O O‏ 


-المشا ر كة قي نتائج تدوير رؤوس الأموال القابلة للاستثمار OVE n‏ 


۳-التقيد بالمواد المتاحة ف التنمية الاقتصادية SETEM‏ 
٤‏ -تنمية المدحرات »و مكافحة تبديد المواد TAET. e‏ 
منع ظهور سلطة المال ODS lI O‏ 
امحافظة على القيم التبادلية النسبية فيما بين الأموال القابلة للتداول YT ce.‏ 
المبيحث الثان : الخصائص العامة للأسواق المالية في الإإسسلام وأثرها قي استقرار أسعار 
الصرف hh OTT‏ 
١‏ -قبول الحائزين لأدوات الملكية المشاركة قي الأرباح والخسائر EEE e‏ 
۲-السوق الثانوية لتسييل الأوراق الالية وليس للمضاربة على فروق الأسعار ۲٣۹٣-۲۹٣۰‏ 
٣-الالتزام‏ بتسعيرة واحدة فقط قي كل يوم على حدة AST. AE‏ 
٤‏ -حيازة الأوراق المالية بالفعل والقدرة على تسليمها E‏ 
٥-الالتزام‏ بالأولويات قي توظيف الموارد المتاحة ES‏ 
مقارنة بين حصائص سوق الأوراق ES TET‏ 


المبسحث الثالث : الوسائل والمقترحات الأحرى لاستقرار أسعار الصرف وعلاج 
التقلب فيها .... ۲۸۲-۲۷۳ 
أولا: السياسة والإجحراءات المقترحة لتقليص الخسائر الناشئة عن تقلب العملات القابلة 


للتحويل N O‏ 
ثانيا : تأسيس اتحادات تحارية حلية وإقليمية EE O as‏ 
خحلاصة الفصل E E‏ 
الخانغة وأهم النتائج والتوصيات E O eT‏ 
الجدوال الملحقة : جدوال تقدير تقلب القوة الشرائية للعملات القابلة للتحويل خلال 
الفترة : ٤۱1۷-1۳۹٥‏ ۱ھ( ۱۹۹4۷-1۹۷م) TTE~TAY ..eessseneness‏ 
فهرس الحداول والأشكال e e E‏ 
فهر س المصادر والمراحع IRS MG LO a‏ 


OTT I O RG RT فهرس الموضوعات‎ 


